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O objetivo do artigo foi analisar os incentivos econdmicos para selecdo do método
(custo ou valor justo) de mensuragdo contabil das propriedades para investimento
por parte das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto. Foi realizada
a analise quantitativa através de estatistica univariada (teste de diferengca de média
Mann-Whitney U e teste de propor¢des) e multivariada (regressdo logistica)
para analise de 36 empresas com propriedades para investimento. Os resultados
demonstram que apenas 14 empresas (39%) optaram pelo método do valor justo
para mensuragdo de suas propriedades para investimento. A andlise univariada e
multivariada dos dados permite concluir que apenas a variavel “receita liquida” foi
estatisticamente significativa para explicar o método de mensuragao das propriedades
para investimento escolhido pelas empresas. Em geral, as empresas com menor
receita liquida apresentam maior probabilidade de utilizar o método de valor justo.
O presente estudo € relevante por dois aspectos principais: (a) apresenta evidéncias
complementares (a linha de pesquisa accounting choice) sobre a escolha de praticas
contabeis realizadas pelos administradores de empresas no Brasil apds a adogo das
normais internacionais de contabilidade, demonstrando os incentivos econdmicos que
influenciam as empresas a adotarem determinadas praticas dentro desse novo cenario
contabil; e (b) permite conhecer os principais aspectos da implementagdo do CPC
28 (Propriedades para Investimento) no primeiro ano de adogao integral das normas
internacionais de contabilidade.
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1. INTRODUCAO

Em 28 de Dezembro de 2007 foi aprovada a lei n°

valor justo para mensuragdo das propriedades para
investimento (imoveis e terrenos) utilizadas para obter
renda. Esse pronunciamento introduziu uma forma
completamente diferente de mensuragdo do padrao

11.638, que estabeleceu que as empresas brasileiras
passariam a utilizar o padrao contabil internacional
definido de acordo com as normas do IFRS (International
Financial Reporting Standards). A adogdo de um
padrdo contabil internacional promoveu mudangas
significativas no tratamento contabil de diversos itens das
demonstragdes contabeis.

Dentre os 43 pronunciamentos contabeis emitidos
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, érgao
responsavel no Brasil por traduzir e adaptar as normas
internacionais de contabilidade, o Pronunciamento
Técnico CPC 28 (correspondente ao International
Accounting Standard - IAS 40) permitiu que as empresas
escolhessem entre o método de custo e o método de
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contabil vigente anteriormente no Brasil (que permitia
apenas o método de custo).

Nesse contexto, o objetivo do artigo foi analisar os
incentivos econdmicos para selecdo do método (custo
ou valor justo) de mensuragao contabil das propriedades
para investimento por parte das empresas brasileiras
ndo financeiras de capital aberto. Adicionalmente,
como objetivo secundario da pesquisa, buscou-se: (a)
identificar as empresas impactadas pelo CPC 28 e seus
respectivos setores de atividades; (b) demonstrar o
método contabil preferido pelas empresas para avaliagao
das propriedades para investimento; e (c) analisar a
qualidade da evidenciacdo contabil vis-a-vis a exigéncia
minima de divulgagao estabelecida no CPC 28.

Considerando que o Brasil passou recentemente pelo
processo de convergéncia para as normas internacionais
e que os administradores também tiveram a opg¢ao
de escolher o método contabil para avaliacdo das
propriedades para investimento, optou-se por replicar
no Brasil a mesma analise ja realizada em outros paises,
tais como Portugal, Franga, Alemanha e Reino Unido. A
pesquisa ¢ relevante na medida em que analisa o tema
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em um contexto politico, econdmico ¢ social diferente,
demonstrando a realidade especifica observada no Brasil.

O presente estudo ¢ relevante por dois aspectos
principais: (a) apresenta evidéncias complementares (a
linha de pesquisa accounting choice) sobre a escolha
de praticas contdbeis realizadas pelos administradores
de empresas no Brasil apos a adocdo das normais
internacionais de contabilidade, demonstrando os
incentivos econdmicos que influenciam as empresas
a adotarem determinadas praticas dentro desse novo
cendrio contabil; e (b) permite conhecer os principais
aspectos da implementa¢do do CPC 28 (Propriedades
para Investimento) no primeiro ano de adogao integral
das normas internacionais de contabilidade.

A contribui¢ao do presente estudo pode ser destacada
em dois planos: (a) no plano académico, o estudo
demonstra a importancia da analise das praticas contabeis
(politica contabil) adotadas pelas empresas e seus
respectivos efeitos, em complemento aos estudos que
buscam apenas identificar, através de modelos empiricos,
as acumulagdes discricionarias (discricionary accruals)
observadas nas demonstra¢des contabeis; (b) no plano
empirico, ao reunir informagdes sobre os tipos de escolhas
de praticas contdbeis realizadas pelos administradores
na aplicacdo do CPC 28, o estudo da a chance para
que os orgdos reguladores, especialmente o Comité de
Pronunciamentos Contabeis, reflitam sobre a utilidade
em se permitir duas formas distintas de mensuragao
para as propriedades para investimento detidas por
empresas brasileiras. Como pode ser observado, os
ajustes decorrentes do CPC 28 podem produzir impactos
significativos nas demonstragdes contabeis das empresas
brasileiras, permitindo que empresas do mesmo setor
de atividade adotem praticas contabeis distintas para
mensurar suas propriedades para investimento, o que
pode prejudicar significativamente a comparabilidade
das demonstragdes contabeis. Nesse sentido, ¢ importante
lembrar que o 6rgdo normatizador internacional (IASB
- International Accounting Standard Board) permitiu
a utilizacdo de dois métodos de mensuragdo distintos
somente em fungdo da existéncia de paises com
mercados menos desenvolvidos que poderiam apresentar
dificuldades de mensuracao pelo valor justo desses ativos,
e ndo em funcdo das caracteristicas das empresas em si.
Considerando que o método do valor justo é preferivel
em relacdo ao método de custo, conforme destacado
pelo IASB, o Comité de Pronunciamentos Contébeis
poderia avaliar a possibilidade de restringir o método de
mensuracao das propriedades para investimento no Brasil
como sendo o método do valor justo. Tal constatagdo
também tem implicagdes praticas para os analistas
de mercado e para as agéncias de risco de crédito que
utilizam as demonstragdes contabeis como base para suas
analises.

O restante do artigo esta estruturado da seguinte
forma: a segunda parte apresenta a revisao de literatura, a
terceira parte descreve os procedimentos metodologicos
adotados na identificagdo das empresas, coleta dos
dados e analise dos resultados, a quarta parte analisa os
resultados e a quinta parte apresenta as consideragdes
finais do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Escolha De Prdticas Contabeis

Com a adog¢do das normas internacionais de

contabilidade em diversos paises no mundo (incluindo o
Brasil), verifica-se o surgimento de novos estudos com
o intuito de analisar o impacto da implementagdo das
novas normas sob diversos enfoques, como por exemplo,
analise do impacto (a) no custo de capital do capital
das empresas, (b) na relevancia da informacao contabil
para o mercado de capitais, ¢ (¢) na comparabilidade da
informagdo contabil entre empresas do mesmo setor ou
concorrentes.

Devido a norma internacional permitir, em diversos
casos, a adogdo de procedimentos contabeis distintos
para a contabiliza¢do de um mesmo item, surge também
a oportunidade de se desenvolver novos estudos
classificados na literatura contabil como accounting
choice (escolha de praticas contabeis).

Fields, Lys e Vincent (2001, p.256), conceituam
accounting choice como:

“Uma escolha contabil ¢ qualquer decisdo que tem o
propésito de influenciar (tanto a forma como a esséncia)
a saida de um sistema contdbil de forma particular,
incluindo nd3o apenas as demonstragdes financeiras
publicadas de acordo com os principios contabeis
vigentes, como também as declaragdes de imposto e
exigéncias regulatorias’.” (grifo nosso)

De acordo com Ronen e Yaari (2008, p. 31), as
escolhas contabeis permeiam os relatorios contabeis e
podem ser dos seguintes tipos: (a) escolha do método de
mensuracdo permitida pelas normas contabeis vigentes
(PEPS ou média ponderada como o método de avaliagao
do estoque, por exemplo); (b) escolha do momento de
adogdo de um novo padrdo contabil (quando permitido
pela nova norma); (c) julgamento que influencia
estimativas contabeis (calculo da depreciagao e provisoes,
por exemplo); (d) forma de classificacao de determinados
itens contabeis; (¢) estruturacdo de operagdes (atividades
com impacto no fluxo de caixa e na contabilidade); (f)
momento do reconhecimento de receitas e despesas;
entre outras.

De acordo com a literatura de accounting
choice, as escolhas de praticas contdbeis feitas pelos
administradores ndo sdo realizadas de maneira
imparcial, pois sdo influenciadas por diversos incentivos
econdmicos (contratuais ou ndo) existentes. De acordo
com Silva e Sancovschi (2007), a teoria positiva da
contabilidade busca explicar e prever as escolhas de
praticas contdbeis tendo como base a ideia de que os
individuos agem de acordo com seus interesses pessoais,
objetivando maximizar o bem-estar proprio (Abordagem
Oportunistica). Essa ideia corrobora a afirmac¢do de que
as escolhas contabeis ndo sdo imparciais, visto que para
alcancar determinados interesses, os administradores
preferem determinadas praticas contébeis em detrimento
de outras.

Segundo Watts e Zimmerman (1990), a teoria positiva
da contabilidade procura explicar a escolha de préticas
contabeis através de trés hipoteses:

a) hipodtese dos planos de incentivo;

b)  hipdtese do nivel de endividamento; e

c) hipodtese dos custos politicos.

1 “An accounting choice is any decision whose primary purpose
is to influence (either in form or substance) the output of the
accounting system in a particular way, including not only financial
statements published in accordance with GAAP, but also tax returns
and regulatory filings.”
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Silva e Sancovschi (2007) esclarecem que as empresas
tendem a escolher praticas contabeis que aumentem
o resultado quando existem planos de remuneragdo
variavel (incentivo) aos administradores vinculados ao
desempenho (performance) contabil e altos niveis de
endividamento. Por outro lado, as empresas realizam
escolhas contabeis que diminuem o resultado para evitar
(ou mitigar) eventuais custos politicos decorrentes da
maior exposi¢ao.

O quadro a seguir detalha as caracteristicas das
empresas ¢ o comportamento esperado em termos de
escolhas de praticas contabeis de acordo com a literatura
analisada.

Quadro 1. Descri¢ao dos incentivos econdmicos para a realizagdo
de escolhas contabeis

Incentivos

P Descri¢io
Econdomicos

Os administradores de grandes empresas
tendem a escolher praticas contabeis que
diminuem o resultado para diminuirem seus
custos politicos. As empresas com maior porte
estdo mais sujeitas a supervisdo do Governo,
fazendo com que as mesmas adotem praticas
contabeis mais conservadoras objetivando
diminuir os custos politicos (WATTS e
ZIMMERMAN, 1990; CONCEICAO, 2009).

Porte

Um nivel de endividamento alto incentiva os
administradores a adotarem praticas contabeis
que aumentou o resultado das empresas. Ao
adotar essas praticas, os administradores
reduzem a probabilidade de violagdo de
covenats (clausulas) contratuais. (WATTS
e ZIMMERMAN, 1990, FIELDS; LYS;
VINCENT, 2001; SILVA, 2008)

Divida

A existéncia de pagamento de planos de
remuneragdo variavel (bonus plan) para a
alta administracdo baseados em resultados
contdbeis aumenta a probabilidade de
os administradores escolherem praticas
contdbeis que aumentem o resultado,
objetivando atingir as metas estabelecidas
(WATTS; ZIMMERMAN, 1990; SILVA;
SANCOVSCHI, 2007; RONEN; YAARI,
2008).

Bonus
dos
Administradores

Indices de rentabilidade sdo utilizados por
diversos stakeholders como medida de
desempenho das empresas. Sabendo que
os stakeholders tém expectativas sobre o
desempenho da empresa, os gestores sdo
incentivados a escolher praticas contabeis
que contribuam para alcancar o desempenho
previsto pelos  stakeholders (RONEN;
YAARI, 2008).

Rentabilidade

Empresas que negociam suas agdes em bolsas
internacionais (cross-listing) tendem a adotar
praticas contabeis mais conservadores, pois
estdo sob regimes mais rigorosos (DEMARIA;
DUFOUR, 2008).

Empresa listada
em bolsas
internacionais

Fonte: Elaborado pelos autores

Os incentivos econdmicos mencionados na tabela
acima refletem as razOes mais recorrentes identificadas
na literatura de accounting choice. Os trés primeiros

mencionados referem-se a teoria positiva de contabilidade
proposta por Watts e Zimmerman (1990). A rentabilidade,
como indicado por Ronen e Yaari (2008) relaciona-
se as expectativas das partes interessadas na empresa
(stakeholders), bem como, em geral, s2o medidas de
interesse dos administradores das empresas. Por fim,
a dupla listagem em mercados de capitais com normas
contabeis diferentes também influencia as escolhas de
praticas contabeis realizadas pelas empresas. Nesse
contexto, sempre que possivel, uma empresa tenderd a
adotar uma pratica contabil aceita nos dois paises para
mitigar custos de conversao das demonstragdes contabeis.

Ao escolher praticas contabeis de acordo com os
incentivos econdmicos existentes, pode-se entender que
a empresa estd gerenciando o seu resultado ou outras
métricas contébeis relevantes.

2.2 Mensurag¢do das Propriedades Para Investimento
(CPC n° 28)

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC
28 (2009, p.3), propriedade para investimento “é a
propriedade (terreno ou edificio — ou parte) mantida
pelo proprietario (ou arrendatdrio em arrendamento
financeiro) para auferir aluguel ou para valorizacdo do
capital ou para ambas”. Essa defini¢do ¢ importante, pois
ndo inclui outros itens, como propriedades destinadas a
venda, propriedades ocupadas pelo proprietario e ativos
biologicos.

O CPC 28 prevé duas formas de mensuracdo das
propriedades para investimento: (a) método do custo;
ou (b) método do valor justo. Se a empresa optar por
mensurar suas propriedades para investimento pelo custo
deve divulgar o valor justo dessas propriedades em notas
explicativas.

De acordo com o Basis for Conclusion do
International Accounting Standard (IAS) 40 (2009), os
motivos que foram levados em considera¢do para manter
dois métodos de mensuragao para as propriedades para
investimento foram: (a) permitir que os elaboradores das
demonstragdes financeiras e os usuarios da informagao
contabil ganhem experiéncia com o modelo de valor
justo; e (b) dar tempo para o amadurecimento dos
mercados imobiliarios e de profissionais de avaliagdo de
propriedades para investimento.

Caso a empresa opte por avaliar suas propriedades
a valor justo, as variagdes no valor justo devem ser
reconhecidas no resultado do periodo em que ocorreram?.
O CPC 28 (2009, p. 12) também versa sobre a forma de
apuragdo do valor justo. De acordo com o item 44 do
pronunciamento:

A melhor evidéncia de valor justo ¢ dada por pregos
correntes em mercado ativo de propriedades semelhantes
no mesmo local e condigdo e sujeitas a arrendamentos
e outros contratos semelhantes. A entidade trata de
identificar quaisquer diferencas de natureza, local ou
condicdo da propriedade, ou nos termos contratuais dos
arrendamentos e de outros contratos relacionados com a
propriedade. (Fonte: Item 44 do CPC 28) (grifo nosso)

2 O Basis for Conclusion do 1AS 40 (2009) esclarece que as
variagdes do valor justo devem ser reconhecidas no resultado visto
que o valor justo fornece uma visdo relevante e transparente sobre
o desempenho das propriedades para investimento. Além disso, o
reconhecimento dessa variagdo no capital proprio poderia gerar
alguns problemas, como o descompasso que ocorreria, ja que a
renda gerada pela propriedade para investimento ¢ reconhecida no
resultado.
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Na falta de um mercado ativo, o CPC 28 (2009, p. 12)
apresenta a seguinte alternativa para avaliar o valor justo
da propriedade para investimento.

Na auséncia de precos correntes em mercado ativo
do género descrito no item 45, a entidade considera a
informagdo proveniente de uma variedade de fontes,
incluindo:

(a) pregos correntes em mercado ativo de
propriedades de diferente natureza, condicdo
ou localizagdo (ou sujeitas a diferentes
arrendamentos ou outros contratos), ajustados

para refletir essas diferencas;

(b) precos recentes de propriedades semelhantes
em mercados menos ativos, com ajustes para
refletir  quaisquer alteragdes nas condigdes
econdmicas desde a data das transagdes que
ocorreram a esses pregos; e

(c) projecdes de fluxos de caixa descontados com
base em estimativas confiaveis de futuros fluxos
de caixa, suportadas pelos termos de qualquer
arrendamento e de outros contratos existentes e
(quando possivel) por evidéncia externa tal como
rendas correntes de mercado de propriedades
semelhantes no mesmo local e condi¢do, e
usando taxas de desconto que reflitam avalia¢des
correntes de mercado quanto a incerteza na
quantia e tempestividade dos fluxos de caixa.
(Fonte: Item 45 do CPC 28)

O CPC 28 também incentiva a obtengdo do valor
justo através de avaliadores independentes, sendo que
as premissas utilizadas para o seu calculo devem ser
evidenciadas em notas explicativas.

Deve-se destacar que a escolha contabil atrelada
a propriedade para investimento ndo tem efeito direto
no caixa da empresa, bem como, ndo ha impacto fiscal
associado. A adogdo do valor justo impacta apenas o
lucro da empresa, e as medidas associadas ao mesmo.

2.3 Estudos Anteriores

Considerando que as normas do IFRS (/nternational
Financial — Reporting  Standards, emitidas pelo
International Accounting Standard Board - IASB),
permitem que as empresas escolham entre dois
métodos contabeis (custo histérico e valor justo) para
a mensuracao de suas propriedades para investimento,
surge a oportunidade para realizagdo de estudos sobre
os incentivos econdmicos para a realizacdo de escolhas
contabeis (accounting choice). Apoés um levantamento,
constatou-se que ja existem estudos sobre escolha
de praticas contabeis envolvendo propriedades para
investimento, porém ndo sdo numerosos ¢ nenhum deles
foi realizado no Brasil.

Entre os estudos identificados, podemos citar o de
Muller III, Riedl e Sellhorn (2008), que investigaram
as causas e consequéncias da decisdo das empresas
de fornecer ou ndo o valor justo de suas propriedades
para investimentos no periodo anterior a adog¢do do
IFRS, e o efeito sobre as empresas que ndo forneceram
informagdes sobre o justo valor durante a transigdo para
o IFRS. Utilizando uma amostra de 100 empresas de
capital aberto da Europa no ano de 2006 que possuiam

propriedades para investimento, o estudo encontrou
evidéncias de que a demanda dos investidores pelo
valor justo aumentou a probabilidade de as empresas
divulgarem o valor justo antes da adogdo obrigatoria
do IFRS. Também foram encontradas evidéncias de
que as empresas que ndo divulgam o valor justo de suas
propriedades para investimento possuem maior nivel
de assimetria informacional. O estudo ndo encontrou
evidéncias de que a adogdo obrigatoria do IFRS diminuiu
a assimetria informacional.

Demaria e Dufour (2008) estudaram, ap6s a adogao
do IFRS, as empresas francesas que adotaram o valor
justo em relagdo as propriedades para investimento,
aos ativos intangiveis e ao custo atribuido do ativo
imobilizado; além de procurar evidéncias sobre os fatores
determinantes para essa escolha. Utilizando uma amostra
de 107 empresas francesas de capital aberto no ano de
2005, os autores concluiram que 38% das empresas
adotaram o valor justo apds a adogdo do IFRS, sendo
que a o teste estatistico multivariado (regressao logistica)
apontou que o fator que influenciou a escolha do valor
justo foi o fato de a empresa pertencer ao segmento da
industria financeira.

Concei¢ao (2009) investigou a escolha pelo valor
justo em empresas portuguesas, ap6s a adogdo das
normas internacionais, em relacdo aos ativos fixos,
intangiveis e propriedades para investimento, além de
identificar os incentivos responsaveis por essas escolhas.
Utilizando uma amostra de 50 empresas portuguesas de
capital aberto no ano de 2005, o estudo concluiu que
a adesdo ao valor justo ndo foi significativa (40% das
empresas que possuiam propriedades para investimento
optaram por avaliar esses ativos a valor justo). Foram
encontradas evidéncias de que o tamanho da empresa ¢ o
endividamento influenciaram a escolha pelo valor justo.

Destaca-se também o estudo elaborado por
Christensen e Nikolaev (2009). Os autores desenvolveram
um estudo sobre escolha de praticas contabeis envolvendo
propriedades para investimento, com uma amostra de
124 empresas de capital aberto do Reino Unido e 151
empresas de capital aberto da Alemanha, sendo que todas
elas possuiam propriedades para investimento. Utilizando
uma analise multivariada através de regressdo logistica,
os autores encontraram evidéncias de que as empresas
com maiores dividas tendiam a adotar o valor justo para
mensurar suas propriedades para investimento. Além
disso, o estudo mostra que 23% das empresas alemaes
que possuem propriedades para investimento adotaram
o método do valor justo para mensurar esses imoveis,
enquanto que no Reino Unido 77% das empresas nao
financeiras adotam o valor justo em suas propriedades
para investimento.

Em resumo, os estudos anteriores demonstram que
as empresas de um mesmo pais tém realizado escolhas
diferentes quanto ao método de mensuragdo das
propriedades para investimento, sendo que as analises
dos incentivos econdmicos para a realizagdo de tais
escolhas ndo sdo conclusivos. Em dois dos estudos
apontou-se o nivel de endividamento das empresas como
o determinante para a ado¢do do método do valor justo.

No Brasil, como o CPC 28 s6 passou a ser

obrigatoriamente utilizado a partir do final do exercicio
de 2010, estudos dessa natureza envolvendo propriedades
para investimento s6 puderam ser realizados no Brasil a
partir desse periodo. Esta pode ser uma das justificativas
para o fato de ndo termos encontrado estudos dessa
natureza no Brasil para as empresas nao financeiras.
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3. METODOLOGIA
3.1 Sele¢ao Da Amostra

Para alcangar o objetivo estabelecido, foi necessario
identificar as empresas ndo financeiras de capital aberto
que possuiam propriedades para investimento. Foram
escolhidas empresas de capital aberto devido a facilidade
de acesso as informagdes, ja que os demonstrativos
contabeis sdo publicos e disponiveis no site da CVM
(Comissdao de Valores Mobilidrios). Para determinar
quais empresas atendiam a esse requisito, foi consultada,
em agosto de 2011, a base de dados Economatica©
para se obter a lista de empresas ndo financeiras de
capital aberto. Em seguida, foram consultadas as notas
explicativas das demonstra¢des financeiras do ano
de 2010 de cada uma dessas empresas para verificar a
existéncia de propriedades para investimento em seus
balangos.

De um total de 335 empresas ndo financeiras de capital
aberto analisadas, foram encontradas 37 empresas que
atendiam a esse critério, isto ¢, possuiam propriedades
para investimento, sendo que trés empresas nao
indicavam o método de mensuracao de suas propriedades
para investimento. Porém, ao analisar as demonstragdes
financeiras dessas trés empresas, foi considerado que
duas empresas utilizavam o método do custo, enquanto
que uma empresa teve de ser excluida da amostra, pois
nao foi possivel identificar o método de mensuragdo de
suas propriedades para investimento. Sendo assim, a
amostra final utilizada nesse estudo foi composta por 36
empresas, como demonstrado na tabela 1.

Tabela 1. Composigao da amostra no exercicio de 2010

Quantidade de empresas com registro

na CVM O 335 100,0%

( - ) Empresas que ndo possuiam

0,
propriedades para investimento (298) 88,8%

( - ) Empresas que ndo divulgaram
o método de avaliagio de suas (6] 0.3%
propriedades para investimento

Quantidade de empresas na amostra 36 10,7%

Nota: (1) Dados coletados no site da Economatica © em Agosto
de 2011.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Apds a selegdo das empresas, todos os dados
necessarios para a pesquisa foram coletados manualmente
e tabulados apés andlise das demonstragdes contabeis e
do formulario de referéncia disponiveis no site da CVM.
Deve-se destacar que este procedimento foi necessario
devido a auséncia de uma base de dados que possuisse
todas as informagdes necessarias para a pesquisa.

3.2 Analise Dos Resultados

Inicialmente, foram utilizados testes de diferenca
de média (Mann-Whitney U) para verificar se existiam
diferencas estatisticas significativas entre as variaveis
representativas dos incentivos econdmicos analisados
(vide métricas contabeis descritas no quadro 2) de acordo
com o tipo de escolha contabil feita pela empresa (método
do custo ou método do valor justo). O teste Mann-Whitney
U foi utilizado ja que os testes Kolmogorov-Smirnov e
Shapiro Wilk indicaram que os dados ndo apresentavam
distribuicdo normal.

Em seguida, foi utilizada a analise multivariada
(regressao logistica) para verificar quais sdo os incentivos
que influenciaram as empresas a adotar o valor justo para
mensurar suas propriedades para investimento. Silva
(2008) afirma que o modelo logit ¢ predominante nos
estudos sobre escolha de praticas contdbeis, visto que
a variavel dependente pode ser mensurada de forma
categérica para dois grupos. A regressdo proposta
no estudo utilizou dados em corte (cross sectional),
considerando o ano de 2010.

O modelo utilizado nesse estudo foi:

logit ({J )= B, + B, Porte + f,Divida + §, Rentabilidade
+f,Bonus + _ADR +¢

Onde, logit(p)=In(p/(1-p))

A variavel dependente ¢ uma variavel dicotomica
(dummy) na qual foi atribuido 0 (zero) para empresas
que utilizam o método do custo (income decreasing) e 1
(um) para empresas que utilizam o método do valor justo
(income increasing). Destaca-se que a adogao do método
do valor justo, no periodo de analise, implica no aumento
do ativo e do resultado do exercicio, e, consequentemente,
no patriménio liquido da empresa (vide informagdes
detalhadas na analise dos resultados). A adogcdo do
método de custo ¢ a op¢ao mais conservadora.

As variaveis explanatdrias (independentes) presentes
no modelo, as defini¢cdes (proxies) escolhidas e o sinal
esperado para cada uma delas estdo descritos no quadro

Quadro 3. Operacionalizagdo das Varidaveis Explanatorias
(Independentes)

Variavel

@
%
13

Definicdo

Sinal
Esperado

Logaritmo do Ativo
Total de 2010.

AT

Porte

REC

Logaritmo da Receita
Liquida de 2010.

LOG_| LOG

Passivo Exigivel de 2010
dividido pelo patriménio
liquido de 2010.

Ativo Total de 2010
dividido pelo patriménio
liquido de 2010.

Lucro Liquido de 2010
dividido pela média entre
o patrimonio liquido de
2010 ¢ 2009.

Lucro Liquido de 2010
dividido pela média
entre o ativo total de

2010 e 2009.

DIV1

(+)

Divida

DIV2

ROE ®

(+)

Rentabilidade

ROA®

0 (zero) caso a empresa
nao paga bonus aos
administradores e 1 "
(um) para empresas (+)
que paga bonus aos

administradores.

Bonus
BONUS

0 (zero) para as empresas
que ndo negociam
ADRs e | (um) para as (-)
empresas que negociam
ADRs.

ADR ®

Listada
em bolsas
estrangeiras

Nota: (1) A sigla ROE corresponde ao Retorno sobre 0 Patrimonio
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Liquido (Return on Equity). (2) A sigla ROA corresponde
ao Retorno sobre Ativos (Return on Assets); e (3) A sigla
ADR corresponde a titulos publicos emitidos no mercado
norte-americano (American Depositary Receipts. Fonte:
Elaborado pelos autores

Considerando que as variaveis “porte”, “divida” e
“rentabilidade” possuem duas definicdes operacionais
cada e uma correlagao alta e estatisticamente significativa,
foram testados modelos alternando as referidas variaveis,
objetivando atingir todas as combinagdes possiveis com
as variaveis propostas.>

As hipoteses testadas na andlise univariada e
multivariada foram:

H- Nio existem diferencas significativas entre
a métrica contabil (proxies indicadas no quadro 3)
para empresas que adotam o método de custo e para
as empresas que adotam o método de valor justo para
mensurar as propriedades para investimento.

H, — Existem diferencas significativas entre a métrica
contabil (proxies indicadas no quadro 2) para empresas
que adotam o método de custo e para as empresas
que adotam o método de valor justo para mensurar as
propriedades para investimento.

Adicionalmente, foi realizado o teste qui-quadrado
com o objetivo verificar se existem diferencas de
proporgdes, para as empresas que adotaram o método
do valor justo, entre as empresas que apuraram lucro
ou prejuizo antes e depois dos ajustes decorrentes da
adocdo do método de valor justo (resultado ajustado
e resultado divulgado, respectivamente). O resultado
ajustado corresponde ao valor do resultado divulgado na
demonstragdo do resultado menos o valor da variagao do
valor justo das propriedades para investimento.

A analise estatistica foi realizada através de uma
tabela de contingéncia, onde os grupos sdo o resultado
divulgado e o resultado ajustado, e as categorias sdo o
lucro e o prejuizo.

As seguintes hipoteses foram testadas utilizando o
teste de proporgdes:

H, — Nao existem diferengcas na propor¢do de
empresas, que utilizam valor justo, que tiveram lucro
e que tiveram prejuizo, de acordo com o resultado
considerado (resultado divulgado e resultado ajustado).

H, — Existem diferengas na propor¢do de empresas,
que utilizam valor justo, que tiveram lucro e que
tiveram prejuizo, de acordo com o resultado considerado
(resultado divulgado e resultado ajustado).

Destaca-se que as analises estatisticas foram
realizadas com apoio do software estatistico SPSS 17
(Statistical Package for the Social Sciences).

Por fim, foi realizada uma analise qualitativa das
informagdes divulgadas pelas empresas tendo como

3 Em relacdo ao tamanho da amostra, Hair et al. (2005, p. 219)
sugerem um minimo recomendavel de cinco observagdes para
cada variavel independente. Segundo os autores, os resultados se
tornam instaveis quando o tamanho da amostra diminui em rela¢ao
ao numero de variaveis. Adicionalmente, sugere que o menor
grupo analisado apresente pelo menos 20 observagdes, ¢ nunca
seja inferior ao numero de variaveis independentes do modelo. Os
autores também mencionam que ndo ¢ adequado utilizar grupos
com proporgdes significativamente diferentes (tamanho relativo dos
grupos), apesar de ndo indicar qual é a propor¢do maxima aceita.
Hair et al. (2005, p. 260) apresentam um exemplo da aplicacdo da
regressao logistica, em seu livro, no qual a propor¢ao adotada ¢ de 2
para 1 entre os grupos estudados.

objetivo verificar o nivel de conformidade (compliance) da
divulgacdo de informagdes em relagdo as principais exigéncias de
evidenciagdo do CPC 28.

4. RESULTADOS

4.1 Empresas Impactadas Pelo CPC 28 e o Método De Mensuragdo
Das Propriedades Para Investimento Escolhido (Escolha Contabil)

A tabela 2 apresenta a distribui¢do de empresas que possuem
propriedades para investimento, de acordo com os seus respectivos
setores de atividades, bem como o método de mensuragdo escolhido.
Ao observa-la, nota-se que apenas 36 (11% do total) das empresas
de capital aberto foram impactadas pelo CPC 28 no exercicio de
2010.

Tabela 2. Distribui¢do das empresas por setor

| Propredade Método
Setor é invegti:flemo Custo Valor Justo
= N % N % N %
Adm. de Empresas 26 | 6| 8% | 2 | 3% | 4 | 6%
¢ Empreendimentos
Agro e Pesca 4 1 25% 1 100% 0 0%
Alimentos ¢ Bebidas 19 0 0% 0 N/A 0 N/A
Comércio 14 | 2 14% 1 50% 1 50%
Construgao 32 6 19% 4 67% 2 33%
Eletroeletronicos 7 0 0% 0 N/A 0 N/A
Energia Elétrica 41 3 7% 3 100% 0 0%
Locadora de Imoveis 5 5 100% 3 60% 2 40%
Magquinas Industriais 5 1 20% 1 100% 0 0%
Minerais ndo Metélicos 3 0 0% 0 N/A 0 N/A
Mineragdo 8 0 0% 0 N/A 0 N/A
Papel e Celulose 6 0 0% 0 N/A 0 N/A
Petroleo e Gas 6 1 17% 0 0% 1 100%
Quimica 14 |10 0% 0 N/A 0 N/A
Siderurgia e Metalurgia 26 1 4% 1 100% 0 0%
Software e Dados 2 0 0% 0 N/A 0 N/A
Telecomunicagdes 14 0 0% 0 N/A 0 N/A
Téxtil 28 7 25% 5 1% 2 29%
Transporte e Servigos 12 0 0% 0 N/A 0 N/A
Veiculos e Pegas 17 3 18% 1 33% 2 67%
Outros 44 10 0% 0 N/A 0 N/A
Total 335 | 36 11% 22 61% 14 39%

Nota: Foi utilizada a classificagdo setorial da Economatica ©. Os setores
administracdo de empresas e empreendimentos e locadora de imoveis foram
segregados do grupo “outros” devido a relevancia para o estudo. Fonte:
Elaborada pelos autores.

As maiores concentracdes de empresas com
propriedades para investimentos estdo nos setores (a)
téxtil (7 empresas); (b) administragdo de empresas
e empreendimentos (6 empresas); (c) construcdo (6
empresas); ¢ (d) locadora de imodveis (5 empresas).
Destaca-se ainda que nove setores de atividades ndo
foram impactados pelo CPC 28, e apenas o setor
“locadora de imoveis” teve todas as empresas impactadas
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pelo CPC 28.

Outro aspecto relevante a salientar ¢ que apenas
4 (quatro) empresas impactadas (12,5% do total)
pertenciam a setores regulados, sendo trés empresas do
setor de energia elétrica (todas utilizaram o método de
custo) e uma empresa do setor de petroleo e gas (que
adotou o método de valor justo).

Do total de 36 empresas, 14 delas (39%) adotaram
o valor justo para suas propriedades para investimento.
Porém, observa-se que essas empresas nao estdo
necessariamente classificadas nos mesmos setores,
fazendo com que dentro de setores econdmicos existam
empresas que utilizam formas de mensuragao diferentes
para o mesmo item. Destaca-se aqui um potencial
problema de comparabilidade das demonstragdes
contabeis de empresas do mesmo setor que adotam
praticas contabeis distintas para o mesmo tipo de ativo.

As empresas, em suas demonstragdes contabeis,
devem apenas informar qual ¢ o método utilizado
para mensurar suas propriedades para investimento,
sem ter que explicar qual a motivacdo por tras de tal
escolha. Porém, uma das empresas demonstrou em
notas explicativas uma justificativa para tal escolha. A
justificativa esta transcrita a seguir:

A Sociedade optou por manter suas propriedades de
investimento registradas por valor de custo, por entender
que esta seja a informagdo de melhor qualidade existente
para empresas que atuam no setor de investimentos
imobilidrios com objetivo de renda de locagdo. Por
entender que o valor de mercado dos iméveis pode oscilar
substancialmente em virtude de diversas variaveis, entre
as quais se destacam o nivel das taxas de juros de longo
prazo e os niveis de locagdo praticados no mercado. Por
esses motivos o mercado imobiliario tem um padrao de
comportamento bastante ciclico que naturalmente se
reflete nas avaliagdes dos imoveis e que traria oscilagdes
importantes de valor para as demonstragdes financeiras da
Sociedade se ela optasse por valorar as propriedades de
investimentos pelo pre¢o de mercado do ultimo ano. (Nota
Explicativa das Demonstragdes Contabeis de 2010 (grifo
Nnosso).

A tabela 3 compara as escolhas contabeis do método
de mensuracdo das propriedades para investimento das
empresas dos paises da Europa (analisados no referencial
teorico) e do Brasil (objeto de estudo).

Tabela 3. Escolha contabil sobre propriedades para investimento
em paises da Europa e Brasil

Método

Pais Custo Valor Justo

Investimento

N % N %

Empresas com
Propriedades para

—_
o

Portugal 10 60% 8 40%

(5]
W

Franga @ 24 73% 9 27%

Alemanha ® 151 117 77% 34 23%

Reino Unido

. 124 28 | 23% | 96 | 7%

Brasil 36 22 61% 14 39%

Nota: Informagdes obtidas nos estudos de: (1) Conceicao, 2009; (2)
Demaria; Dufour, 2008; (3) Christensen; Nikolaev, 2009.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao analisarmos as escolhas do método de avaliagao

das propriedades para investimento das empresas
brasileiras comparativamente com as escolhas feitas em
outros paises da Europa, percebe-se que a maioria das
empresas brasileiras de capital aberto prefere avaliar suas
propriedades para investimento utilizando o método do
custo (61% das empresas), assim como observado em
paises como Franga, Alemanha e Portugal, o que indica
que mesmo em contextos econdmicos distintos (Brasil,
Portugal, Franca e Alemanha), as escolhas contabeis
parecem seguir na mesma direcao.

Deve-se destacar que apenas o Reino Unido
apresenta um nimero maior de empresas que utilizam o
método do valor justo. Isso pode ser explicado pelo fato
de que o padrao contabil utilizado por esse pais antes
da adog@o do IFRS obrigava as empresas a manter suas
propriedades para investimento mensuradas a valor justo.
Essa pratica era diferente daquela adotada pelo Brasil,
Alemanha, Franca e Portugal antes da ado¢do das normas
internacionais, que determinavam a contabilizagdo das
propriedades para investimento utilizando o método do
custo.

4.2 Analise Preliminar Dos Incentivos Econdémicos
(Estatistica Univariada)

A tabela 4 apresenta o resultado do teste de diferengas
de média entre as varidveis explanatorias utilizadas no
estudo de acordo com o método escolhido para mesurar
as propriedades para investimento (método do custo ou
método do valor justo).

Tabela 4. Resultado dos Testes Utilizando Estatistica Univariada

Painel 1 — Teste de Diferenca de Média (Teste Mann-Whitney
U?) para variaveis quantitativas

Valor Médio
S Y
Variivel n §| g —E é § u% g
= Ol > = £ & <
=
LOG_AT 36 2.431 2.824 2.086 | -1,103 0,270
]ﬁiGé 36 1.036 1.508 317 -2,077 | 0,038**
Divl 36 4,7 6,3 2,7 -0,260 0,795
Div2 36 5,6 7,2 3,7 -0,649 0,516
ROA 36 10,0% 8,9% 12,4% | -0,357 0,721
ROE 36 5,8% 5,5% 6,4% | -0,681 0,496
BONUS 36 0,78 0,82 0,71 | -0,712 0,471
ADR 36 0,11 0,14 0,07 | -0,596 0,551
Painel 2 — Teste de Diferenca de Propor¢des (qui-quadrado)
para variaveis dummy
Método Sim Nao | Total
Custo 18 4 22
Valor Justo 10 4 14
ADR Total 28 8 36
%2 Significancia
0.102° 0,749°
Custo 3 19 22
Valor Justo 1 13 14
Bonus Total 4 2 36
x2 Significancia
0,004° 0,952°
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Nota: Log_At ¢ o logaritmo do Ativo Total de 2010, Log_Rec ¢ o
logaritmo da Receita Liquida de 2010, Div1 ¢ o Passivo Exigivel de
2010 dividido pelo patrimonio liquido de 2010; Div2 ¢ o Ativo Total
de 2010 dividido pelo patrimonio liquido de 2010; ROA ¢ o Lucro
Liquido de 2010 dividido pela média entre o ativo total de 2010
e o ativo total de 2009; ROE ¢ o Lucro Liquido de 2010 dividido
pela média entre o patriménio liquido de 2010 e o patriménio
liquido de 2009, BONUS ¢ igual a 1 para empresa que pagam bonus
aos administradores e 0 em caso contrario, ADR ¢ igual a 1 para
empresas que negociam ADR em outros mercados e 0 em outros
casos. * 1% ** 5% *** 10% . (a) todas as variaveis apresentaram
distribui¢do ndo normal. ) ® Aplicado a corre¢do de continuidade
de Yates (quando um dos grupos possui menos de 5 observagdes).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados apresentados na tabela 4 demonstram que as
medidas de porte das empresas que adotam o método do
custo sdo maiores (tanto em termos do ativo total quando
em relacdo a receita liquida) do que as empresas que
usam valor justo. Observa-se que, em média, a receita
liquida das empresas que adotam o método de valor justo
(R$ 317 milhdes) € inferior a receita liquida das empresas
que adotam o método de custo (R$ 1.508 milhdes), sendo
esta Ultima cinco vezes maior que a primeira.

A andlise do teste de diferenca de média indica que
existem diferencgas estatisticamente significativas apenas
para a variavel “porte”, das empresas que adotam o
método de custo e das empresas que adotam o método do
valor justo, quando mensurado pelo logaritmo da Receita
Liquida do exercicio de 2010. Nesse caso, rejeita-se H
ao nivel de significancia de 5%.

Em relagdo as medidas de endividamento, tanto o
Div1 (Passivo Exigivel de 2010 dividido pelo patriménio
liquido de 2010) quanto o Div2 (Ativo Total de 2010
dividido pelo patriménio liquido de 2010) apontam que
as empresas que utilizam o método do custo possuem
niveis de endividamento maiores que as empresas que
utilizam o método do valor justo.

A situagdo ¢ inversa em relacdo as medidas de
rentabilidade. Tanto o Retorno sobre Patrimonio Liquido
(ROE) quanto o Retorno sobre o Ativo (ROA) das
empresas que adotam o método de valor justo ¢ maior
que as empresas que usam o método de custo, mostrando

que essas empresas possuem uma rentabilidade maior.

Em relagdo as medidas de endividamento e
rentabilidade, o teste estatistico aponta que ndo se deve
rejeitar H, (ao nivel de significancia de 10%), ou seja,
nao héa diferenca estatisticamente significativa dessas
varidveis entre as empresas que utilizam o método de
custo e as empresas que utilizam o método do valor justo
para mensuragao das propriedades para investimento.

Sobre as varidveis qualitativas, a tabela demonstra
que 28 empresas da amostra (77,7%) utilizam plano de
remuneragdo variavel para seus administradores, sendo
esta uma pratica predominante tanto nas empresas que
utilizam o custo como nas empresas que utilizam o
valor justo. Ja4 em relagdo a participagdo em bolsas de
valores estrangeiras, somente 4 empresas da amostra
(12,5%) negociam suas agdes em bolsas estrangeiras,
sendo que 3 delas utilizam o método do custo e 1 utiliza
o método do valor justo. Também para estas varidveis,
ndo ha diferenca estatisticamente significativa (ao nivel
de significancia de 10%).

Actabela 5 apresenta o resultado do teste de proporg¢ao,
para as empresas que utilizaram o método do valor justo,
entre a quantidade de empresas que tiveram lucro e que
tiveram prejuizo, considerando o resultado do exercicio
antes ¢ depois dos efeitos do CPC 28.

O teste de propor¢des indica que, ao nivel de
significancia de 10%, que ndo se deve rejeitar H, ou
seja, nao existem diferencas na propor¢do de empresas
que utilizam valor justo e tiveram lucro e empresas que
utilizam valor justo e tiveram prejuizo de acordo com o
resultado considerado (resultado divulgado e resultado
ajustado).

Apesar de o teste estatistico apontar que ndo existem
diferencas estatisticas nas propor¢des, nota-se ao
observar a tabela 5 que trés das empresas da amostra que
avaliaram suas propriedades para investimento a valor
justo utilizaram o valor da variagdo do valor justo para
obterem resultado positivo (lucro) no periodo.

Tabela 5. Analise do resultado das empresas que adotaram o método do valor justo

Painel 1 — Teste de Propor¢ao do resultado antes e depois do ajuste pelo valor de Mercado

Tipo ResultadoDivulgado Resultado Ajustado® Total Teste®y2

Lucro 13 10 23 0,974
Prejuizo 1 4 5 Sig=0,334

Total 14 14 28

Painel 2- Anélise do Resultado antes e depois do ajuste pelo valor de mercado (n=14)
Resultado Divulgado Resultado Ajustado® Valor Médio do Ajuste (%) Teste Wilcoxon®

Média 146.045 26.132 -82,1 -2,023

Mediana 62.317 31.164 Sig=0,043**
Desvio Padrao 231.932 97.605

Minimo -4.734 -212.169
Maximo 813.368 218.484

Nota: (a) O resultado divulgado considerou o resultado divulgado pela empresa na demonstragdo do resultado. O resultado ajustado foi

calculado subtraindo o efeito da variacdo do valor justo reconhecido no resultado divulgado pela empresa no ano de 2010. (b) Foi aplicada a

correcdo de continuidade de Yates. (c) Testou-se a hipotese nula de que ndo existem diferengas significativas entre o resultado divulgado e o

resultado ajustado das empresas que utilizam o método do valor justo. ** 5%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Ao analisar a variagdo do valor justo reconhecida
no resultado das empresas, percebe-se que, no ano de
2010, todas as variagdes foram positivas, tendo um valor
médio de R$ 279 milhdes. Além disso, nota-se que a
média do resultado ajustado ¢ 82,1% menor que a média
do resultado divulgado, demonstrando que o resultado
divulgado ¢ maior que o resultado sem o ajuste pelo valor
de mercado. Destaca-se que essa diferenca de médias ¢
estatisticamente significativa (ao nivel de significancia
de 5%), conforme demonstrado pelo teste Wilcoxon.

Essas evidéncias podem sinalizar, corroborando o
teste de diferenca de médias apresentado na tabela 4, que
algumas empresas optaram pelo método de mensuragao
do valor justo para aumentar o seu resultado, e, em alguns
casos, alterar o resultado apurado de prejuizo para lucro.

4.3 Andlise Multivariada Utilizando o Modelo de
Regressdo Logistica

A tabela 6 apresenta os resultados da estatistica
multivariada, com base no modelo /ogit proposto.

Através da analise multivariada, ficou constatado que
a variavel “receita liquida” (mensurada pelo logaritmo da
receita liquida de 2010) ¢ uma variavel estatisticamente
significativa (considerando o nivel de significancia de
10%) para explicar a escolha do método de avaliagao
das propriedades para investimento. Assim, mantendo
as outras variaveis constantes, as empresas com menores
receitas tém maior probabilidade para escolher o método
do valor justo. Esse resultado corrobora o resultado
indicado pelo teste univariado de diferenca de média.

Tabela 6. Resultado dos testes do modelo de regressao logistica (n=36 empresas)

logit (p) = B, + B, Porte + B, Divida + f§, Rentabilidade + §, Bonus + 8. ADR +¢

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Constant 6,938 5,904 6,925 6,106 6,888 6,083 6,929 5,860
onstante [0,137] [0,075]*** [0,127] [0,082]%** [0,128] [0,083] %% [0,138] [0,076]%**
1,147 1,132 -1,120 -1,143
LOG_ AT
- [0,141] [0,135] [0,138] [0,143]
Ry -1 -1 1,1
LOG REC 056 ,109 ,106 ,1053
- [0,077]#** [0,080]##* [0,081]#%* [0,078]#**
-0,028 20,048 0,016 20,037
DIV1
[0,360] [0,365] [0,764] [0,460]
0,035 0,015 -0,045 -0,026
DIV2
[0,459] [0,773] [0,358] [0,614]
ROA 5337 5,160 5,069 5,410
[0,307] [0,301] [0,310] [0,301]
4233 4,628 4,609 4,270
ROE
[0,267] [0,253] [0,254] [0,264]
BONUS 0,997 0,727 20,748 1,022 0,739 1,023 20,996 0,972
[0,323] [0,447] [0,425] [0,328] [0,430] [0,327] [0,323] [0,442]
20,562 -0,986 0,667 -0,554 -1,080 20,546 0,581 0,972
ADR
[0,662] [0,489] [0,601] [0,663] [0,475] [0,668] [0,651] [0,495]
-2 Log 42,447 41,700 43,013 41,467 43,110 41,456 42,961 41,658
likelihood
Cox & SnellR* 0,146 0,163 0,132 0,169 0,130 0,169 0,133 0,164
Nagelkerke R 0,198 0,221 0,179 0,229 0,176 0,229 0,181 0,223

Nota: Na varidvel dependente foi atribuido 0 (zero) para empresas que utilizam o método do custo e 1 (um) para empresas que utilizam o
método do valor justo. Log_At ¢ o logaritmo do Ativo Total de 2010, Log_Rec ¢ o logaritmo da Receita Liquida de 2010, Div1 ¢ o Passivo
Exigivel de 2010 dividido pelo patriménio liquido de 2010; Div2 ¢ o Ativo Total de 2010 dividido pelo patriménio liquido de 2010; ROA ¢
o Lucro Liquido de 2010 dividido pela média entre o ativo total de 2010 e o ativo total de 2009; ROE ¢ o Lucro Liquido de 2010 dividido
pela média entre o patrimonio liquido de 2010 e o patrimdnio liquido de 2009, BONUS ¢ igual a 1 para empresa que pagam bonus aos
administradores e 0 em caso contrario, ADR ¢ igual a 1 para empresas que negociam ADR em outros mercados e 0 em outros casos. Foram
utilizados os valores do Ativo Total de 2010 e da Receita Liquida de 2010, ao invés do Log At e Log Rec, porém os resultados foram os

mesmos. *1% **5% ***10%. Elaborada pelos autores.

Emrelagdo as outras variaveis, ndo foram encontradas
evidéncias estatisticas de que as mesmas influenciem a
escolha do método de mensuragao das propriedades para
investimento. Essa afirmagdo ¢ vélida para as varidveis
ativo total, rentabilidade (ROE e ROA), negociagdo
em outros mercados (ADR), endividamento (DIVI1 e
DIV2) e para pagamento de remuneragdo varidvel aos
administradores (BONUS).

Sendo assim, ao contrario do que foi encontrado por
Conceicao (2009) e Christensen e Nikolaev (2009), o nivel
de endividamento ndo foi uma varidvel estatisticamente
significativa para influenciar a escolha do método de
mensuragdo das propriedades para investimento.

Os resultados obtidos na regressdo logistica sdo

proximos aos encontrados por Concei¢ao (2009). Em
seu estudo foram encontradas evidéncias estatisticas que
o porte da empresa ¢ uma variavel significativa para a
adocdo do valor justo, porém a variavel utilizada pela
autora foi o total dos ativos, enquanto que no presente
estudo a variavel (estatisticamente significativa) utilizada
para representar o porte foi o logaritmo da receita total
do exercicio.

Considerando que o efeito do ajuste pela adocao do
valor justo foi positivo no ano de 2010 e que tal ajuste
ndo tem impacto tributdrio, observa-se uma tendéncia
de que empresas com menor receita liquida (medida
pelo logaritmo) utilizem o método de valor justo para
mensurar as propriedades de investimento para aumentar
o resultado. Tal resultado é consistente com a hipotese dos
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planos de incentivo (apesar de ndo ser estatisticamente
significativo nos modelos testados), ja que se o resultado
for uma dos elementos do plano de incentivo, esse
ajuste positivo aumenta a chance de os administradores
atingirem suas metas baseadas em resultado.

Por outro lado, o sinal negativo da varidvel receita
liquida também ¢ consistente com a hipétese do risco
politico. As empresas com maior porte (representado
pelo logaritmo da receita liquida) optaram em geral
pelo método do custo para minimizar o risco politico.
Destaca-se ainda que os administradores de empresas
com menor receita liquida puderam optar pelo método
de valor justo sem impactar a receita liquida e ao mesmo
tempo aumentar o resultado liquido, e, eventualmente,
maximizar os seus bonus.

4.4 Nivel de Conformidade Das Empresas Com a
Evidenciag¢do Requerida Pelo CPC 28

A tabela 7 apresenta a descrigdo do nivel de
conformidade das empresas em relagdo as exigéncias de
evidenciagao do CPC 28.

Em relagdo as empresas que adotam o método de
custo, como pode ser observado, apenas duas empresas
ndo indicaram explicitamente o método de mensuracdo
de suas propriedades para investimento. As empresas
que ndo o fizeram classificaram suas propriedades
para investimento na conta outros investimentos, que &
mensurado pelo método de custo.

Tabela 7. Analise do nivel de evidenciagdo das empresas em relacdo ao exigido pelo CPC 28

Indicaram o | Divulgaram Dlvulgarfl M2 | Dedicam Nota i Divulgaram ~ Decla.r aram
A variagao .. Método de mensuragdo Avaliador
Meétodo Valor Justo . Explicativa .

valor justo do valor justo Independente

Método N | N % N % N % N % N % N %
Custo 22 | 20 | 91% 15 68% N/A 16 73% 11 50% 11 50%
Valor Justo | 14 | 14 | 100% | 14 | 100% | 5 36% 14 100% 6 43% 7 50%
Total 36 | 34 | 94% | 29 | 81% 5 14% 30 83% 17 47% 18 50%

Notas: O percentual foi calculado tendo como base o total de empresas. N/A — Nao aplicavel.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Entre as empresas que optaram pelo método de
custo, 68% delas nao divulgaram o valor justo de suas
propriedades para investimento conforme exigido pelo
CPC 28. Destaca-se ainda que seis empresas (27%
do total) ndo divulgaram nota explicativa sobre suas
propriedades para investimento conforme determina a
norma.

Em relagdo as empresas que optaram pelo método
do valor justo, apenas 5 (cinco) empresas divulgaram
as variagdes do valor justo no resultado do periodo em
notas explicativas. Nos demais casos, a variagdo foi
incluida na demonstracdo do resultado, porém nao era
possivel identificar qual o valor exato dessa variacao.
Deve-se ressaltar que 2 (duas) empresas ndo divulgaram
a variagdo no resultado porque comegaram a operar com
propriedades para investimento no ano de 2010.

De acordo com o CPC 28, todas as empresas que
possuem propriedades para investimento devem calcular
o valor justo das mesmas. Porém, apenas 18 (47% do
total, isto ¢, menos da metade) das empresas da amostra
divulgaram em suas notas explicativas quais foram
as premissas adotadas pela empresa para a obtengdo
do valor justo. O CPC 28 também recomenda que o
valor justo seja obtido com base em avaliagdo feita
por avaliadores independentes, sendo que metade das
empresas da amostra declarou a contratago de tal agente
para mensurar o valor justo de suas propriedades.

Em resumo, observa-se que o nivel de conformidade
em relagdo ao exigido para divulgacdo em notas
explicativas pelo CPC 28, estd abaixo do ideal em
algumas empresas analisadas, sendo que as empresas
que adotam o método do custo apresentam um menor
grau de conformidade se comparadas com as empresas
que utilizam o método do valor justo. O fato de que o
exercicio de 2010 ¢ o primeiro ano de aplicagao de todos
os Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo Comité
de Pronunciamentos Técnicos pode explicar em parte
as deficiéncias de evidenciagdo nas notas explicadas

observadas.

Um das explicagdes possiveis para esse baixo grau de
conformidade na divulgagdo das empresas podem estar
relacionado com as dificuldades de implementacdo das
novas normas contabeis decorrentes de sua complexidade
e/ou do grande numero de mudancas introduzidas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do artigo foi analisar os incentivos
econdmicos para selecdo do método (custo ou valor
justo) de mensuragdo contabil das propriedades para
investimento por parte das empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto. Adicionalmente, como
objetivo secundario da pesquisa, buscou-se (a) identificar
as empresas impactadas pelo CPC 28, e seus respectivos
setores de atividades; (b) demonstrar o método contabil
preferido pelas empresas para avaliagdo de suas
propriedades para investimento; e (c) analisar a qualidade
da evidenciagdo contabil vis-a-vis a exigéncia minima de
divulgacao estabelecida no CPC 28.

No desenvolvimento do presente estudo foram
analisadas as demonstracdes contabeis, e respectivas
notas explicativas, das empresas de capital aberto
arquivadas no site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). A analise dos dados compreendeu a aplicagao
de testes estatisticos univariados e multivariados para a
analise quantitativa dos dados, bem como, para a analise
qualitativa das informagdes divulgadas.

O estudo constatou que apenas 36 empresas de capital
aberto (11% do total) foram impactadas pelo CPC 28 no
exercicio de 2010, sendo que apenas 39% das empresas
(14 empresas) optaram pela ado¢do do método de valor
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justo para mensurar suas propriedades para investimento.
O baixo percentual de adogao do método de valor justo
observado estd proximo ao apurado em paises como
Alemanha, Fran¢a e Portugal, o que indica que no Brasil,
assim como nesses paises, ainda ha uma preferéncia pela
adogao do método de custo historico.

Os setores de atividades com o maior numero de
empresas impactadas foram: (a) téxtil (7 empresas);
(b) administragdo de empresas e empreendimentos (6
empresas); (c¢) construgdo (6 empresas); e (d) locadora de
imoveis (5 empresas). Entre os 20 setores de atividades
analisados, verificou-se que nove setores de atividades
nao foram impactos pelo CPC 28, e apenas o setor
“locadora de imdveis” teve todas as empresas impactadas
pela nova norma.

Verificou-se também que dentro dos setores
econdmicos analisados existem empresas que utilizam
métodos de mensuracdo diferentes para o mesmo
tipo de ativo. Destaca-se aqui um potencial problema
de comparabilidade das demonstracdes contabeis de
empresas do mesmo setor que adotam praticas contabeis
distintas para o mesmo tipo de ativo.

Na anélise dos incentivos econdmicos para a escolha
do método contabil de mensuragdo das propriedades
para investimento, o teste multivariado (regressdao
logistica) demonstrou que apenas o porte da empresa,
medido pelo logaritmo da receita liquida do exercicio, é
estatisticamente significativo (ao nivel de significancia
de 5%) para determinar a escolha do método de
mensuracdo das propriedades para investimento. Assim,
as empresas com menor receita liquida no exercicio de
2010 apresentam maior chance de adotar o método do
valor justo (que provocou um ajuste médio positivo
no resultado) em comparacdo com as empresas que
optaram pelo método de custo. Em geral, as empresas
que adotaram o método do valor justo apresentaram
uma receita liquida de R$ 1.035 milhdes, enquanto as
empresas que adotaram o método de custo apresentaram
uma receita liquida de R$ 1.508 milhdes. Destaca-se
ainda que os resultados na analise multivariada sdo
consistentes com os resultados dos testes de diferenca de
médias (Mann-Whitney U) aplicados.

Os dados analisados também demonstram que
as empresas que optaram pelo método do valor justo
apresentam, em média, menor endividamento, maior
rentabilidade, utilizam com menor frequéncia um plano
de remuneragdo variavel para seus administradores, e
tém um menor niumero de casos de acdes listadas nas
bolsas internacionais, se comparadas as empresas que
adotam o método do custo. No entanto, nenhuma das
caracteristicas mencionadas apresentou uma diferenca
estatisticamente significativa (ao nivel de significancia
de 10%).

Na andlise dos efeitos dos ajustes decorrentes
da adogdo do método do valor justo pelas empresas,
o teste estatistico (teste qui-quadrado para uma
tabela de contingéncia) demonstrou que ndo existem
diferencas estatisticas nas proporgdes de empresas
com lucro ou prejuizo apurado antes e depois do
efeito do reconhecimento dos ganhos pela adogdo do
método. Apesar de a diferenca ndo ser estatisticamente
significativa, observou-se que todas as variagdes
decorrentes da adogdo do método de valor justo foram
positivas, tendo um valor médio de R$ 279 milhdes. Tal
situag@o permitiu que trés empresas obtivessem lucro no
exercicio de 2010 com o ajuste positivo decorrente da
ado¢ao do método de valor justo.

Os resultados obtidos na regressdo logistica sdo
proximos aos encontrados por Conceigdo (2009), que
encontrou evidéncias de que o porte da empresa (medido
pelo total de ativos) ¢ uma variavel estatisticamente
significativa para a adogdo do método do valor justo.
No presente estudo, a variavel (estatisticamente
significativa) utilizada para representar o porte foi o
logaritmo da receita total do exercicio. Diferentemente
do constatado por Concei¢do (2009) e Christensen e
Nikolaev (2009), o nivel de endividamento ndo foi uma
variavel estatisticamente significativa para influenciar a
escolha do método de mensuragao das propriedades para
investimento.

Considerando que o efeito do ajuste pela adocdo
do valor justo foi positivo no ano de 2010 e que tal
ajuste ndo tem impacto tributario, observa-se uma
tendéncia de que empresas com menor receita liquida
(medida pelo logaritmo) utilizem o método de valor
justo para mensurar as propriedades de investimento de
modo a aumentar o resultado. Destaca-se ainda que os
administradores de empresas com menor receita liquida
puderam optar pelo método de valor justo sem impactar
a receita liquida e a0 mesmo tempo aumentar o resultado
liquido, e, eventualmente, maximizar os seus bonus. Tal
resultado ¢ consistente com a hipotese dos planos de
incentivo (apesar de ndo ser estatisticamente significativo
nos modelos testados). Por outro lado, o sinal negativo
da variavel “receita liquida” também ¢ consistente com a
hipétese do risco politico. As empresas com maior porte
(representado pelo logaritmo da receita liquida) optaram
em geral pelo método do custo para minimizar o risco
politico.

Em relag@o ao atendimento da divulga¢do minima em
notas explicativas fixada pelo CPC 28, observou-se que,
em geral, o nivel de conformidade esta abaixo do ideal em
algumas empresas analisadas, sendo que as empresas que
adotam o método do custo apresentam como principais
deficiéncias: (a) ndo divulgacdo do valor justo de suas
propriedades para investimento em notas explicativas
(68% dos casos), (b) ndo divulgacdo de uma nota
explicativa sobre suas propriedades para investimento
(27% do total); e (c) classificacdo de suas propriedades
para investimento no grupo “outros investimentos” (dois
casos). No caso das empresas que adotaram o método do
valor justo, as principais deficiéncias identificadas foram:
(a) ndo divulgag¢do em notas explicativas das variagdes
do valor justo reconhecidas no resultado do periodo (64%
dos casos); e (b) ndo divulgacdo em notas explicativas
das premissas adotadas pela empresa para a obtengdo do
valor justo (57% dos casos).

Notadamente, o ndo cumprimento dos requisitos
minimos de divulgagdo das informagdes sobre as
propriedades para investimento (especialmente em
relagdo a ndo divulgacdo do valor justo) pode dificultar
a comparabilidade entre os dados contabeis divulgados
pelas empresas. E importante lembrar que o exercicio
de 2010 foi o primeiro ano de aplicagdo de todos os
Pronunciamentos Técnicos, emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Técnicos, o que pode explicar, em
parte, as deficiéncias de evidenciagao em notas explicadas
observadas.

O presente estudo € relevante por dois aspectos
principais:

(a) apresenta evidéncias complementares (a
linha de pesquisa accounting choice) sobre
a escolha de praticas contdbeis realizadas
pelos administradores de empresas no Brasil
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apos a adocdo das normais internacionais de
contabilidade, demonstrando o0s incentivos
econdmicos que influenciam as empresas a
adotarem determinadas praticas dentro desse
novo cenario contabil; e

(b) permite conhecer os principais aspectos da
implementagdo do CPC 28 (Propriedades para
Investimento) no primeiro ano de adogao integral
das normas internacionais de contabilidade.
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