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'RESUMO

Um dos principais objetivos da adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial Reporting Standards - IFRS) £
a busca da comparabilidade entre as demonstragdes financeiras dentro de um mesmo pais, a0 longo do tempo, e entre paises diferentes. As
IFRS tém a caracterfstica de permitir escolhas contabeis na maioria de suas normas. Entretanto, a existéncia dessa flexibilidade no processo
de reconhecimento, mensuracdo e divulgagio de ativos e passivos pode impactar a comparabilidade. As IFRS foram criticadas tanto pelas
escolhas contdbeis que contém como pela introducdo do paradigma do valor justo. Este artigo analisa essas duas questdes, investigando a
escolha do modelo de custos versus a escolha do modelo de valor justo para propriedades para investimento (PPI), uma opgdo assegurada
por for¢a da Norma Internacional de Contabilidade (International Accouriting Standard - TAS) 40. O-objetivo desta pesquisa foi identificar o
grau de comparabilidade e os fatores que determinaram as escolhas contabeis feitas pelos gestores de PPI, de companhias abertas brasileiras
e portuguesas, nos perfodos de 2010 a 2012. A comparabilidade, dentro dos e entre os paises, foi identificada pelo indice T e a busca pelos
fatores determinantes das escolhas contdbeis feitas pelos gestores foi realizada por meio de uma anilise de regressao logistica. Como resultado,
constatou-se que, apesar das escolhas contabeis permitidas pela IAS 40, houve uma comparabilidade média entre as praticas contabeis das
entidades desses paises, porém, com decréscimo do indice ao longo dos anos. Os fatores explicativos identificados foram a auditoria por uma
das big four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG ou Ernst & Young), o endividamento das empresas, a relevancia
relativa do saldo de PP, o lucro liquido e a menor experiéncia do Brasil na utilizagio do método do valor justo para avahaqao das PPL:

Palavras-chave comparab1hdade, escolhas contabels, IAS 40, proprledades para investimento, indice T.

ABSTRACT

One of the main purposes for adopting the International Financial Reporting Standards (IFRS) is the quest for comparability between financial
statements within the same country, over time, and between different countries. IFRS have the feature of allowing accounting choices in most of their
standards. However, the existence of such flexibility in the process for recognizing, measuring, and disclosing assets and liabilities may impact on
comparability. IFRS have been criticized both due to their accounting choices and the adoption of the fair value paradigm. This article examines these
two issues, investigating the choice of the cost model versus the choice of the fair value model for investment properties (IPs), an option guaranteed
under the terms of the International Accounting Standard (IAS) 40. This research aimed to identify the comparability degree and the factors that
determine the accounting choices made by managers of IPs, in Brazilian and Portuguese listed companies, within the periods from 2010 to 2012,
- Comparability, within and between countries, was identified by the T-index and the search for the determining factors of accounting choices made by
managers was performed by means of a logistic regression analysis. As a result, it was found that, despite the accounting choices allowed by TAS 40,
there was a mean comparability between the accounting practices of firms in these countries, but showing a decrease in the index over the years. The
explanatory factors identified were auditing by one of the big four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG, or Ernst & Young),
companies’ indebtedness, relative importance of IPs’ balance, net profit, and less experience of Brazil in using the fair value method to appraise IPs.

Keywords: comparability, accounting choices, IAS 40, investment properties. T-index.
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1 INTRODUCAO

As Normas Internacionais de Contabilidade (International
Financial Reporting Standards — IFRS), emitidas pelo Inter-
national Accounting Standards Board (IASB), surgiram para
sanar a necessidade de informagoes confiaveis, de qualidade,
transparentes (Oliveira & Lemes, 2011), assim como “os pro-
blemas de divergéncia de informagdes geradas pelos relatorios
contdbeis” (Lemes & Carvalho, 2009, p. 26).

O processo de convergéncia contabil apresenta, como uma
de suas caracteristicas principais, a busca da comparabilidade
entre os relatorios financeiros dentro de um pais, ao longo do
tempo, e entre paises diferentes (Cairns, Massoudi, Taplin, &
Tarca, 2011). A fim de possibilitar essa comparabilidade, ou
seja, que eventos iguais parecam iguais e eventos diferentes pa-
recam diferentes (International Accounting Standards Board,
2013, item QC 23), as IFRS dispdem de algumas escolhas acer-
ca das varias etapas de contabilizagio de um elemento patri-
monial, aqui denominadas escolhas contdbeis.

Uma das escolhas contabeis possiveis, quando da aplicagdo
das IFRS, é a mensuragéo ap6s o reconhecimento inicial (ava-
liacdo posterior) das propriedades para investimento (PPI),
que podem ser avaliadas segundo o valor justo ou o custo de
aquisicdo, como dispde a Norma Internacional de Contabili-
dade (International Accounting Standard — IAS) 40. A partir
dessa escolha, surge uma duvida acerca da existéncia (ou nao)
de comparabilidade entre os relatérios financeiros de entidades
que reconhecem as PPI, ja que estas podem ser avaliadas de
duas formas distintas.

As TFRS foram criticadas tanto pela flexibilidade (escolhas
contabeis) que proporcionam como pela introdugdo do para-
digma do valor justo (Muller, Riedl, & Sellhorn, 2008). Nesse
sentido, este artigo analisa essas duas questdes, investigando a
escolha do modelo de custos versus a escolha do modelo de
valor justo para PPI, uma opgao assegurada por forca da IAS
40. Em virtude disso, almeja-se responder ao seguinte ques-
tionamento: “Qual é o grau de comparabilidade e quais sdo os
fatores que determinam as escolhas contébeis feitas pelos ges-
tores das PPI, de companhias abertas brasileiras e portuguesas,
no que tange a mensuragdo apos o reconhecimento inicial?”,

Para fazer frente ao objetivo desta pesquisa, foram anali-
sadas as demonstracdes financeiras de 50 entidades brasileiras
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Pau-
lo (BM&FBOVESPA) e 23 entidades portuguesas listadas na
Bolsa de Valores de Lisboa (NYSE Euronext Lisbon), entre os
exercicios de 2010 a 2012.

Esses periodos foram selecionados porque, para analisar a
comparabilidade das escolhas contabeis entre os dois paises,
entendeu-se necessario considerar os tltimos exercicios so-
ciais, a contar do ano em que o uso das IFRS se tornou obri-
gatorio em ambos. Em Portugal, a adogdo compulséria das
Normas Internacionais de Contabilidade ocorreu para os exer-
cicios findos a partir de 2005 (Regulamento n. 1.606/2002, do
Parlamento Europeu), e no Brasil, a partir dos exercicios findos
em 2010 (Instrucio da CVM n. 457/2007).

A sele¢io de companhias abertas pertencentes ao Brasil e a
Portugal deveu-se ao fato de que Macedo, Machado e Macha-
do (2013) salientaram que a tentativa de aproximar a conta-

bilidade brasileira da contabilidade de paises anglo-saxonicos,
com a adogio das IFRS, ndo obteve sucesso, permanecendo a
contabilidade da maioria das empresas baseada em préticas
influenciadas pelo direito romano - o regime Code Law. Em
paises regidos por esse sistema juridico, a exemplo de Portugal
e de paises que foram col6nias na América do Sul, como o caso
do Brasil, as leis tendem a ser a base normativa para a pratica
contabil.

Dessa forma, 0 modelo juridico brasileiro traz consigo uma
heranga do processo de colonizagio portugués, principalmente
durante a vigéncia de principios fundamentais de contabilida-
de (generally accepted accounting principles - GAAP) locais,
marcados por um sistema romano que preza que a lei deve ser
aplicada em observancia aos instrumentos normativos, apre-
sentando uma quantidade reduzida (ou minima) de préticas
de subjetivismo contébil. Com a adogdo das IFRS, a contabi-
lidade baseada em principios e marcada pelo subjetivismo
contabil passou a ter seu espaco. Essas Normas Internacionais,
por sua origem anglo-saxonica, sdo consideradas legitimas re-
presentantes do modelo contdbil baseado no sistema Common
Law (Nobes, 1998; Carmo, Ribeiro, & Carvalho, 2011), distin-
to, portanto, do sistema dos paises estudados nesta pesquisa.

Levando em consideracio as similaridades entre Brasil e
Portugal, o impacto desses fatores na adogdo das IFRS, bem
como a recente introduc¢do, em ambos os paises, de um con-
ceito caracteristico de um sistema Common Law — o de valor
justo —, a seguinte hipétese fundamentou o estudo:

H_: As escolhas contabeis feitas pelos gestores das PPI, de
companhias abertas brasileiras e portuguesas, no que tan-
ge a avaliacdo posterior, sdo altamente comparaveis, em
funcdo das similaridades ambientais dos dois paises.

Este estudo contribui com a literatura ao identificar pos-
siveis diferencas nas demonstracoes financeiras, dentro dos
e entre os paises, ao longo do tempo, em relagio as escolhas
contabeis contidas na IAS 40. A variagdo entre a avaliacdo das
PPI pelo método de custo ou pelo método do valor justo pode
afetar a comparabilidade dos relatdrios e é sugestiva de impli-
cagoes de que a flexibilidade, nas decisdes acerca de demons-
tragdes financeiras, pode resultar em escolhas altamente diver-
gentes por parte das entidades (Muller et al., 2008).

Além das contribuicdes apresentadas, o estudo cobre uma
lacuna existente de pesquisas sobre escolhas contdabeis, aponta-
da por Fields, Lys e Vincent (2001), visto que tem por foco um
tema relativamente novo — o valor justo — no cenario contabil
brasileiro, tem o diferencial de analisar as escolhas feitas por
dois paises historicamente ligados, ao longo de trés anos, bem
como busca possiveis explicagdes para as escolhas feitas pelas
empresas em relagdo a avaliagdo posterior das PPL

Esta pesquisa esta estruturada em quatro partes, além desta
introdugdo. Na secdo dois é apresentado o referencial teérico;
na se¢do trés, os procedimentos metodologicos adotados na
pesquisa; na se¢do quatro, os resultados sdo descritos e anali-
sados; por fim, tecemos as consideracdes finais sobre os resul-
tados obtidos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Comparabilidade

Segundo Van der Tas (1988, p. 158), “dois relatérios sao
comparaveis em relacdo a um caso especifico, se nas mesmas
circunstincias deste evento, ambos os relatorios ou multiplos
relatdrios, forem contabilizados da mesma forma”. Segundo o
autor, um modo eficaz de possibilitar a comparabilidade seria
por meio do estabelecimento de normas, que criariam limites
as diferencas entre eles.

Do ponto de vista normativo, as IFRS frisam a necessida-
de da comparabilidade entre relatdrios, periodos e paises, para
tornar a informagdo contabil mais util a tomada de decisoes
dos usudrios. Tanto é assim que as IFRS trouxeram, entre as
caracteristicas qualitativas de melhoria elencadas para a elabo-
ragdo das demonstragoes contdbeis, a comparabilidade, que,
somada a outras caracteristicas (verificabilidade, tempestivida-
de e compreensibilidade), proporciona uma informagio con-
tabil de qualidade (International Accounting Standards Board,
2013).

Dessa forma, um dos objetivos primérios da adogdo das
IFRS consiste em melhorar a comparabilidade das demons-
tragdes financeiras (Cairns et al., 2011), que nada mais é que
fazer com que fen6menos econdmicos iguais parecam iguais
e fendmenos economicos diferentes parecam diferentes, e ndo
que fendmenos diferentes parecam iguais, e vice-versa (Inter-
national Accounting Standards Board, 2013). Surge, assim, a
justificativa para a existéncia e permanéncia das escolhas con-
tabeis nas IFRS: oferecer alternativas para que os gestores regis-
trem os fatos contabeis de modo a emitir relatdrios financeiros
comparaveis.

A comparabilidade pode ser considerada sob diferentes
perspectivas. Uma delas é a distingdo entre a comparabilidade
de jure (ou formal) e a de facto (ou informal). Outra distingdo
tem sido feita entre a comparabilidade ao longo do tempo e
entre diferentes companhias de um mesmo pais ou de mais de
um pais. Uma terceira perspectiva trata da comparabilidade
entre numeros contébeis, disclosure voluntario, comunicados a
imprensa, e assim por diante (Cole, Branson, & Breesch, 2009).

Esta pesquisa teve por foco a mensuragdo da compara-
bilidade dos niimeros contabeis por meio da andlise das de-
monstragdes financeiras. Para tanto, foram utilizados os de-
nominados indices de comparabilidade, que sio mecanismos
matematicos criados com o intuito de mensurar o grau de
comparabilidade entre os relatdrios contébeis das entidades ao
longo do tempo, e entre paises. Van der Tas (1988), o precursor
da criagdo desses indices, propos os indices H, C e I, todos com
a finalidade de mensurar o grau de comparabilidade entre os
relatorios contdbeis, porém, cada um com peculiaridades es-
pecificas. Taplin (2004), por sua vez, desenvolveu o indice T,
que abrange, em um unico indice, todas as especificidades dos
anteriores, além de corrigir suas limitacoes.

O indice H ¢ utilizado quando se almeja investigar a com-
parabilidade das demonstracoes financeiras de empresas per-
tencentes a um unico pais, quando as entidades tém a possi-
bilidade de utilizar apenas um método contdbil. O indice C
apresenta-se como uma evolugdo do indice H, pois, além de
possibilitar o célculo da comparabilidade nacional, considera

multiplas escolhas contabeis. O indice I foi criado com a fina-
lidade de mensurar a comparabilidade internacional (mais de
um pais), porém, ndo pondera o numero de empresas ou o ta-
manho dos paises investigados.

O indice T, o mais completo de todos, apresenta as seguin-
tes propriedades: (i) a comparagdo entre paises com niimero de
empresas diferentes; (ii) a andlise dentro do pais, entre paises e
geral (foco internacional); (iii) a andlise de multiplas politicas
contabeis; e (iv) o tratamento especifico quando da néo divul-
gacdo da escolha contdbil pela entidade (Taplin, 2004). Esse in-
dicador, portanto, é o mais apropriado para esta pesquisa.

2.2 Escolhas Contabeis

No caminho rumo a adogdo das IFRS, a contabilidade ini-
cia um processo de transi¢do, de uma contabilidade baseada em
regras para uma contabilidade baseada em principios e regras,
a fim de melhor representar a situacdo econoémico-financeira
das empresas, o que fez com que se acentuasse o subjetivismo
contabil advindo do julgamento profissional (Bennett, Brad-
bury, & Prangnell, 2006; Barth, 2008; Gabriel & Corrar, 2010).

Esse subjetivismo contabil presente nas IFRS é proporcio-
nado pela discricionariedade permitida em seu escopo, por
meio das escolhas contébeis. Watts (1992) define escolhas con-
tabeis como uma escolha do gestor por um método em detri-
mento de outro. Fields et al. (2001, p. 256), por sua vez, definem
escolhas contabeis como:

[...] qualquer decisdo, cujo objetivo principal é influenciar
(seja na forma ou substancia) a saida do sistema de con-
tabilidade de uma forma particular, incluindo néo apenas
as demonstragdes financeiras publicadas de acordo com o
GAAP, mas também declaragdes fiscais e arquivamentos
regulatorios.

Cabe ressaltar, no entanto, que tal subjetivismo profissional
proporcionado pelas escolhas contébeis surgiu nao em detri-
mento da flexibilizagdo das praticas contabeis sob as demons-
tragdes financeiras, mas, segundo Fields et al. (2001), com vis-
tas a atender ao mercado incompleto e imperfeito, que exige
um sistema de normas contabeis que proteja os diversos usua-
rios das informagdes contabeis, ante os interesses dos agentes.

Contudo, a teoria da contabilidade ndo apresenta uma re-
gra que direcione os gestores na escolha deste ou daquele mé-
todo contabil. Ela apenas fornece explicagdes acerca dos moti-
vos que levaram determinadas empresas a utilizar um método
e ndo outro, bem como os reflexos de escolhas especificas, o
que se torna importante para os profissionais contabeis, uma
vez que fornece instrumentos para uma melhor tomada de
decisdes ante as diversas situag¢des propiciadas pelo cenario de
constantes mudancas (Watts & Zimmerman, 1986).

Em fungio de contundentes criticas, no passado, ao seu
processo de emitir documentos com dois tratamentos permi-
tidos para varias de suas normas (um tratamento benchmark
e um alternativo), o IASB empreendeu esfor¢os com o firme
propésito de reduzi-los. Foi, de certa forma, bem-sucedido.
Contudo, escolhas em niveis distintos ainda permanecem. A
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eliminagdo total de tais escolhas poderia gerar relatérios con-
tabeis mais comparaveis? A resposta é sim. Isso geraria relato-
rios contabeis que nao representam adequadamente os eventos
econdmicos a que se dispdem representar? Provavelmente,
nao.

Assim, a existéncia de escolhas contabeis nas IFRS ¢ uma
caracteristica implicita e necessaria a geragao de relatérios con-
tabeis uteis para a tomada de decisdo. Ponderar e equalizar seu
uso, sem comprometer a comparabilidade almejada desses re-
latérios, ainda é um assunto controverso e que carece de mais
discussoes.

2.3 Propriedades para Investimento

Propriedade para investimento, disciplinada pela IAS 40
(item 5), emitida pelo IASB, ¢ definida como “a propriedade
(terreno ou edificio - ou parte de edificio - ou ambos) manti-
da (pelo proprietario ou pelo arrendatrio em arrendamento
financeiro) para auferir aluguel ou para valoriza¢do do capital
ou para ambas [...]"”

A TAS 40 proporcionou mudangas significativas na conta-
bilidade internacional, como elencado por Muller et al. (2008).

Tabela 1

Primeiro, foi eliminado o modelo de reavaliagdo, op¢ao permi-
tida para contabilizar PPI, na qual, segundo o autor, era con-
sideravelmente apoiado como tratamento contabil apropriado
para mensuragio de PPI. Em segundo lugar, foi a primeira vez
que o IASB introduziu o modelo do valor justo para ativos nao
financeiros de longa duragdo. Por dltimo, a norma proporcio-
nou as entidades escolher entre o custo e valor justo, como po-
litica contdbil para avaliagdo posterior de PPL

As PPI, no entanto, devem ser mensuradas, inicialmente,
pelo seu custo, incluindo os custos de transagdo (IAS 40, item
20). Apds o reconhecimento, na avaliacio posterior, a IAS 40
(item 30) dispde que a entidade deve optar, como sua politica
contabil, pelo método do custo ou pelo método do valor justo,
devendo aplicar essa politica a todas as suas PPI reconhecidas.

Antes da adogao das IFRS, “os ativos de propriedades para
investimento eram contabilizados de acordo com as normas
contabeis nacionais aplicadas ao pais de domicilio da empre-
sa” (Muller et al., 2008, p. 7). Quanto ao Brasil e a Portugal, as
principais diferengas entre a Norma Internacional e os norma-
tivos contabeis locais sobre PPI, antes da adogdo da IAS 40, sdo
apresentadas na Tabela 1.

Diferencas entre as legislacées brasileira e portuguesa anteriores e a IAS 40

Assunto Brasil Portugal

Internacional

Norma aplicdvel Lei n. 6.404/76.

Utilizar para todas as PPI
reconhecidas, de acordo com o
art. 183, 1V, da Lei n. 6.404/76:
o modelo de custo de aquisicao,
deduzidas:

Mensuracao apés
o reconhecimento
inicial

. - moeda; ou
(i) as provisoes para perdas

provaveis na realizacao do seu
valor; ou

(ii) as provisoes para redugao do
custo de aquisicao ao valor de
mercado, se este tiver valor inferior.

Caracterizacao do Nao aplicavel as PPI.

valor justo

+ Reconhece os ganhos provenientes da
reavaliagao diretamente no patrimonio
liquido (PL) da entidade, na conta reserva de

Directriz Contabilistica n. 16 (DC n. 16).

Utilizar para todas as PPI reconhecidas, de acordo
comaDCn. 16:

(i) o modelo de custo;

(i) o modelo da variagao do poder aquisitivo da

+ Valor contabil das PPI: valor justo a data da
reavaliagao, deduzido das amortizacoes e
perdas por impairment acumuladas.

IAS 40.

Utilizar para todas as PPI
reconhecidas:

(i) o modelo de custo; ou

(ii) o modelo do valor justo.

(iii) o modelo do valor justo.

+ Valor contabil das PPI: valor
justo na data da avaliagcao.

+ Reconhece os ganhos
resultantes da alteracao no
valor justo diretamente no
resultado do periodo.

reavaliagao.

+ Reconhece as perdas resultantes da reavaliacao
como uma diminuicao da reserva de
reavaliagao constituida no PL da empresa,

¢ Reconhece as perdas
resultantes da reavaliacao
diretamente no resultado do
periodo.

até o limite de seu saldo. Passado o limite,
as perdas sao reconhecidas diretamente no
resultado do periodo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

E oportuno salientar que o modelo do valor justo introdu-
zido pela IAS 40 para a avaliagdo de PPI ndo foi permitido pelas
normas locais pré-IFRS, na maioria dos paises europeus (Mul-
ler et al., 2008), nem em outros paises, como o Brasil. De acor-
do com o modelo do valor justo, as PPI sdo contabilizadas no
balango patrimonial pelo seu valor justo e todas as alteracoes
em seu valor sio diretamente reconhecidas na demonstragio
do resultado do exercicio (Muller et al., 2008). Segundo os auto-
res, esse reconhecimento diretamente no resultado, provavel-

mente, introduziu volatilidade substancial no lucro liquido re-
portado, motivo pelo qual ndo era permitido em muitos paises.

2.4 Método do Valor Justo versus Método de
Custo
Define-se valor justo como “o prego que seria recebido
pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de
um passivo em uma transa¢ao nio forcada entre participantes
do mercado na data de mensuragao” (IFRS 13, item 9). A esco-
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lha entre os modelos de valor justo e de custo histdrico é uma
das questdes mais amplamente debatidas na literatura contabil
(Christensen & Nikolaev, 2013).

A aplicagio das IFRS na Europa, por exemplo, introduziu
muitas mudangas nas préticas contabeis continentais tradicio-
nais (Demaria & Dufour, 2007). Os paises europeus apresen-
tam uma contabilidade conservadora e a adog¢do das IFRS, no-
tadamente no reconhecimento ao valor justo de certos ativos e
passivos, representa uma mudanca radical de perspectivas para
os preparadores e os usudrios (Bertoni & Derosa, 2005; Dema-
ria & Dufour, 2007).

Quanto aos beneficios da utilizagio de um método em vez
de outro, para Christensen e Nikolaev (2013), a avaliagdo pelo
valor justo parece ser superior ao custo historico na maioria das
caracteristicas qualitativas descritas no Conceptual Framework
for Financial Reporting (International Accounting Standards
Board, 2013). “A Unica exce¢do €, sem davida, o critério da
confiabilidade, em que é provavel que o custo histdrico receba
a pontuacio mais elevada” (Christensen & Nikolaev, 2013, p.
736). Embora as estimativas a valor justo tendam a ser mais
relevantes, ¢ menos provavel que sejam confiaveis (Dietrich,
Harris, & Muller, 2001).

A comparabilidade, por exemplo, proporciona melhor
qualidade da informacdo contdbil, no sentido de possibilitar
aos usudrios identificar semelhancas e diferencas entre dois
conjuntos de fendmenos econdémicos (Herrmann, Saudaga-
ran, & Thomas, 2006). Para Herrmann et al. (2006), o método
do valor justo, quando mensurado com seguranca, melhora a
comparabilidade dos relatdrios financeiros, enquanto o méto-
do do custo pode dificultar a comparabilidade, tanto ao ndo
identificar semelhancas entre itens semelhantes como ao nao
distinguir diferencas entre itens diferentes.

Segundo Shaffer (2010), os defensores do uso do valor justo,
inclusive os membros do Financial Accounting Standards Bo-
ard (FASB), do IASB e da Securities and Exchange Commission
(SEC), argumentam que esse método proporciona informagoes
mais transparentes, oportunas e precisas aos stakeholders. Eles
defendem que o modelo do valor justo majora a disciplina do
mercado, ensejando mercados mais eficientes, e que “os mode-
los de mensuracdo alternativos (menor entre o modelo de custo
ou de mercado ou modelo de custo histérico) ocultam ou re-
tardam a divulga¢do de informag¢des importantes e produzem
decisoes de mercado ineficientes” (Shaffer, 2010, p. 4).

Nao obstante os beneficios atribuidos ao valor justo, seu
uso ¢ relativamente limitado, pois é utilizado somente quan-
do estimativas confidveis estio disponiveis a um custo redu-
zido e quando transmitem informagdes sobre o desempenho
operacional da entidade (Christensen & Nikolaev, 2013). Os
criticos do valor justo afirmam que sua utilizacdo “pode au-
mentar a volatilidade do lucro, minar a confianga publica e
afetar a estabilidade econdmica” (Shaffer, 2010, p. 4). Segundo
Shaffer (2010), os criticos afirmam, também, que os valores
justos podem ndo ter nenhuma relagio com os fluxos de caixa
esperados ou com a economia; podem conter determinantes
advindos do sentimento do mercado e ndo de fundamentos ou
condicbes econdmicas.

Ademais, normalmente, as PPI sao avaliadas anualmente
por avaliadores externos e esses valores sdo refletidos nos rela-

térios contabeis das entidades (Nellessen & Zuelch, 2011). Para
Nellessen e Zuelch (2011), esse processo de avaliagdo a valor
justo das PPI faz surgir, na comunidade profissional e acadé-
mica, um considerdvel ceticismo sobre a confiabilidade da ava-
liacao desses imoveis. Segundo esses autores, a literatura indica
que as avaliagdes sdo propensas a incertezas e insegurancgas de-
vido a uma série de caracteristicas do avaliador.

Para Freri e Salotti (2013), fatores como a flutuacio do
mercado, especialmente em periodos de crise, a necessidade de
conhecimentos especificos (como os de engenharia civil) e o
subjetivismo no julgamento do avaliador sao alguns dos fato-
res que podem levar a uma mensuracao inadequada do valor
justo das PPI. A propria natureza humana dos avaliadores ex-
ternos, a maneira como é conduzido o processo de avaliagdo e
aesséncia e funcionamento do mercado imobiliario colaboram
para o aumento da probabilidade de obtengao de valores justos
tendenciosos (Nellessen & Zuelch, 2011).

2.5 Estudos Anteriores

Dietrich et al. (2001) investigaram 76 entidades do Reino
Unido, nos periodos de 1988 a 1996, visando a identificar a
confiabilidade das estimativas anuais de valor justo em PP
Constataram que as estimativas de valor justo tém valores, em
média, 6% menores que os pregos reais de venda dos imoveis,
indicando uma tendéncia conservadora nos julgamentos dos
avaliadores. Todavia, os autores afirmam que as estimativas de
valor justo sdo medidas de preco de venda consideravelmente
menos tendenciosas e mais precisas que seus respectivos custos
histéricos. Ao investigar os critérios gerenciais, verificaram que
a existéncia de escolhas contabeis permite que os gestores op-
tem por métodos que proporcionem, por exemplo, lucros mais
elevados, o que enseja oportunidades para gerenciamento de
resultados. Descobriram, também, que a confiabilidade da es-
timativa de valor justo aumenta quando monitorada por audi-
toria externa, especialmente se essa auditoria for realizada por
empresas conhecidas na ocasido como “big six”: Arthur Ander-
sen, Coopers & Lybrand, Deloitte & Touche, Ernst & Young,
KPMG Peat Marwick e Price Waterhouse.

Também com foco na confiabilidade de mensuragdo, Mul-
ler IIT e Riedl (2002) buscaram evidéncias de que as diferengas
de confiabilidade de estimativas de avaliadores profissionais,
devido ao uso de monitores externos, afetaram a assimetria
informacional de investidores e, portanto, o custo de capital.
Utilizando uma amostra de 64 empresas do Reino Unido, no
periodo de 1990 a 1999, os autores apontam que os agentes de
mercado percebem menor assimetria informacional por meio
dos investidores para empresas que utilizam avaliadores exter-
nos em comparagao aquelas que utilizam avaliadores internos
para avaliacdo posterior de PPL

Demaria e Dufour (2007) estudaram a adogio pela primei-
ra vez das IFRS, em 107 entidades francesas, em 2005, sob a
perspectiva das escolhas contabeis relativas a avaliagdo ao valor
justo. Quanto as PPI (IAS 40), das 33 entidades que as reconhe-
ciam, 9 optaram pelo método do valor justo e 24 pelo método
de custo, constatando uma forte tendéncia conservadora nos
relatorios contabeis das entidades francesas. Por meio de uma
regressdo logistica, os autores verificaram que, para as empre-
sas estudadas, a adogdo do valor justo ndo esta relacionada a
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nenhuma das caracteristicas analisadas, sendo elas: tamanho
da entidade, alavancagem financeira, remuneracio dos gesto-
res e estrutura de a¢oes ordindrias detidas por bancos, segura-
doras ou fundos de investimentos.

Muller et al. (2008) examinaram as causas e consequéncias
da escolha dos gestores entre o método do valor justo e do cus-
to em PPI, de 133 entidades de 15 paises europeus, em 2005.
Das entidades analisadas, 27 optaram pelo método de custo
e 106 pelo do valor justo. Os autores encontraram evidéncias
de que as entidades que escolheram o valor justo sdo aquelas
cujas: (i) normas locais (pré-IFRS) permitiam ou exigiam esse
método de avaliacdo no balan¢o patrimonial; (i) proprieda-
des eram mais dispersas; e/ou (iii) entidades buscavam maior
transparéncia nas demonstra¢des contdbeis. Notaram, tam-
bém, evidéncias de oportunismo por parte das entidades que
avaliaram suas PPI a valores justos, pois estas apresentaram
lucros mais altos, menor assimetria informacional e liquidez
mais elevada, quando comparadas as entidades que avaliaram
esses ativos pelo método do custo.

Com foco no poder informativo e utilizando uma amostra
de 446 empresas do setor imobilidrio e 915 fundos de inves-
timento, nos periodos de 1993 a 2002, Danbolt e Rees (2008)
constataram que o lucro ao valor justo é consideravelmente
mais relevante que o lucro ao custo historico, embora essa re-
levancia possa ser transmitida por meio dos valores dos ativos
e nao necessite que o valor justo seja incorporado a mensu-
ragdo do lucro. Na mesma linha de investigacdo da relevancia
da informacéo do valor justo vis-a-vis o custo histdrico, Lou-
rengo (2009) apontou que os nimeros contdbeis foram mais
relevantes para as empresas europeias do setor imobilidrio
componentes da amostra que mensuraram os investimentos
em propriedades ao valor justo do que aquelas que utilizaram
o modelo de custo.

Nellessen e Zuelch (2011) analisaram a confiabilidade das
estimativas de valor justo na avaliagdo de PPI, em 76 empresas
europeias, nos periodos de 2005 a 2007. Para tanto, examina-
ram a associagdo entre o patrimonio liquido e o valor de mer-
cado dessas entidades. Os resultados mostraram que ha diver-
géncia entre esses valores e que esses desvios podem advir: (i)
da falta de confianca na estimativa dos valores justos das PPI
em virtude das limitagdes na avaliacdo; (ii) da diversidade de
abordagens aplicadas na avaliagao das PPI; e (iii) de problema
de confiabilidade nas abordagens de modelos geralmente apli-
cados na determinagao do valor justo das PPL.

Cairns et al. (2011) investigaram o uso da mensuracdo a
valor justo em 228 empresas listadas no Reino Unido e na Aus-
trélia, na época da adogdo inicial das IFRS, em 2005. Quanto as
PPI (IAS 40), das 23 entidades que as reconheciam, 17 optaram
pelo método do valor justo e 6 pelo método de custo. Os auto-
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res constataram que, em relagdo a IAS 40, a comparabilidade
dentro e entre os paises diminuiu significativamente, pois algu-
mas empresas do Reino Unido utilizaram a opgao disponivel
nessa norma.

Christensen e Nikolaev (2013) estudaram a escolha con-
tabil valor justo versus custo historico em ativos ndo finan-
ceiros (intangivel, imobilizado e PPI) de entidades, em con-
formidade com as IFRS, em 2005 ou em 2006, sendo 703
companhias abertas do Reino Unido e 605 da Alemanha.
No geral, constataram um uso muito limitado de avaliagdo
pelo método do valor justo, indicando que “apesar de seus
méritos conceituais, ¢ improvavel que o valor justo se torne
o método de avaliacdo primdrio para ativos ndo financeiros
iliquidos em uma base voluntéria” (Christensen & Nikolaev,
2013, p. 734).

Freri e Salotti (2013) analisaram a comparabilidade de 6
companhias abertas brasileiras, administradoras de shopping
centers, que possuiam saldo de PPI, nos periodos de 2010 e
2011. Buscaram verificar quais entidades avaliaram esses ativos
pelo método de custo e quais pelo método do valor justo, além
de verificar se essas empresas seguiram as divulgacoes obriga-
torias contidas na IAS 40. Os autores constataram que apenas
2 entidades avaliaram suas PPI pelo método do valor justo nos
2 anos analisados e que nenhuma empresa obedeceu, comple-
tamente, aos requisitos de divulgacio obrigatoria contidos na
norma.

Por fim, Andrade, Silva e Malaquias (2013) investigaram
as escolhas contabeis em PPI de 39 companhias abertas bra-
sileiras listadas na BM&FBOVESPA, em 2009 e 2010. Identi-
ficaram que, das entidades que compuseram a amostra, 44%
adotaram o método do valor justo e 56% o método de custo.
Ficou evidenciado, também, que nenhuma das variaveis sele-
cionadas para o estudo - tamanho do ativo, endividamento,
nivel de governanga corporativa e rentabilidade sobre o patri-
monio liquido (return on equity - ROE) — apresentou relagao
estatisticamente significativa com o método de avaliagio esco-
lhido pelas entidades.

De modo geral, os estudos sobre valor justo apontam uma
melhor capacidade informativa em relagdo ao custo histdrico.
Apesar desses beneficios, os pesquisadores identificam uso
limitado do valor justo e certo nivel de desconfianca quanto
a forma de mensuragdo, provavelmente em funcido dos es-
tudos focarem o primeiro ano de adogdo das IFRS. Fatores
explicativos para a opg¢do pelo valor justo também sinalizam
o gerenciamento de resultados por meio do maior poder de
discricionariedade dos gestores em sua escolha. Entretanto as
pesquisas nio sdo conclusivas e mais estudos sio necessarios,
principalmente contemplando periodos maiores e mais distan-
tes da primeira adogdo das IFRS.

3.1 Definicao da Amostra e Coleta de Dados
A amostra da pesquisa foi composta por 73 companhias
abertas, sendo 50 brasileiras e 23 portuguesas, para os exerci-
cios de 2010 a 2012. A identificagdo das entidades brasileiras e

seus respectivos saldos de PPI foi realizada por meio do pro-
grama Economdtica e a busca pelas notas explicativas se deu
no site da BM&FBOVESPA. Por outro lado, a identificagdo das
entidades portuguesas foi realizada por meio do site da NYSE
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Euronext Lisbon, e a busca dos saldos das contas de PPI e das
notas explicativas deu-se no site da Comissdo de Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM) de Portugal.

Em 2013, foram arroladas 378 companhias abertas brasilei-
ras, das quais 328 ndo possufam saldos de PPI em 2010, 2011 e/
ou 2012. Assim, 50 entidades do Brasil compuseram a amostra
do estudo. Em relagao a Portugal, em 2013, foram identificadas
54 entidades listadas em bolsa. Destas, 31 ndo possuiam saldo
de PPI em 2010, 2011 e/ou 2012, o que fez com que a amostra
de empresas portuguesas fosse constituida por 23 companhias
abertas.

3.2 Calculo do Indice de Comparabilidade
Para medir o grau de comparabilidade das escolhas conta-
beis entre as entidades e os paises, foi utilizado o calculo do in-
dice T (T index), cuja Equagdo 1 consta em Taplin (2004, p. 61):

N M M

N
Tingex = Z Z Z Z akiﬂijpl’-ciplj

i=1j=1k=11=1

Tabela 2

onde T index representa o grau de comparabilidade; o, ¢ o
coeficiente de comparabilidade entre os métodos de contabi-
lidade k e I; B, ¢ a ponderagdo para a comparagio entre em-
presas dos paises i e j; p, € a propor¢do de empresas do pais i
que utilizam o método contébil k; p; € a proporgio de empresas
do pais j que utilizam o método contabil ; N ¢ a quantidade
de paises analisados; e M é a quantidade de métodos contabeis
analisados (Taplin, 2004).

O indice varia entre 0 e 1, onde 0 representa uma desar-
monia completa entre as demonstracdes financeiras das enti-
dades e 1 representa uma completa harmonia (Taplin, 2004).
O T index pode ser interpretado como a probabilidade de duas
empresas, selecionadas aleatoriamente (com reposi¢io), apre-
sentarem as mesmas préticas contabeis (Taplin, 2004).

A fim de interpretar o grau de comparabilidade nacional
(de cada pais separadamente) e internacional (dos dois paises
conjuntamente) das escolhas contébeis em PPI, utilizou-se a
escala que consta em Souza, Silva e Costa (2013), ilustrada na
Tabela 2.

Interpretagdo do indice T

indice T

Comparabilidade

Entre 0,700 e 1,000
Entre 0,500 e 0,699
Entre 0,000 e 0,499

Alta
Média

Baixa

Fonte: Adaptado de Souza et al. (2013).

O calculo dos indices T nacional e T internacional foi reali-
zado por meio do programa T-Index Calculator'. Foi utilizada a
modalidade 1(a)2(a)3(a)4(a), ou seja: (i) ponderagao empresa/
pais: os paises foram ponderados, para apresentar pesos iguais,
considerando que o pais recebe peso proporcional ao nimero
de empresas da amostra de cada pais; (ii) foco internacional:
as comparagdes sdo realizadas entre todas as entidades, inde-
pendentemente do pais ao qual pertencem (foco geral); (iii)
varias politicas contabeis: multiplas politicas contabeis ndo sdo
permitidas; e (iv) ndo divulgacdo: as entidades que néo divul-
garam o método contabil adotado foram excluidas da amostra
e do célculo do indice (Taplin, 2010).

' Programa elaborado e cedido pelo criador do indice, o professor Ross H. Taplin, a quem agradecemos.

3.3 Modelo Logit
Com o intuito de examinar empiricamente se carac-
teristicas especificas das entidades afetam suas escolhas
contabeis, foram levantadas algumas varidveis explicati-
vas, ja analisadas, em parte, nos estudos de Demaria e Du-
four (2007), Jaafar e Mcleay (2007), Muller et al. (2008),
Lourengo (2009), Lorencini e Costa (2012) e Andrade et
al. (2013). As entidades que ndo divulgaram sua politica
de avaliacdo de PPI foram excluidas da amostra, porém,
apenas no exercicio para o qual ndo houve evidenciagio.
Assim, as varidveis que compuseram o modelo sdo apre-

sentadas na Tabela 3.
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Tabela 3 Variaveis do modelo
Variavel Denominagao Especificacao Proxy
L. Empresas que reconheceram PPl ao custo ou ao L .
EC Escolha contabil - Variavel dummy: 0 = custo; 1 = valor justo.
valor justo.
Uma variavel dummy para cada setor: 1 = bens
SET Setor de atuacio Empresas classificadas de acordo com o setor de ”Edll,jsn.]i;siz - construgao (f tlfanfpgoitefz 3= consumo
¢ atuacao da BM&FBOVESPA. ciclico; 4 = consumo no ciclico; 5 = financeiro e
outros; 6 = materiais basicos; 7 = telecomunicacoes;
8 = utilidade publica; 9 = imobiliario.
LIST s de list Empresas expostas ou nao ao mercado internacional Variavel d .0 = doméstica: 1 = int . |
tatus de listagem (emitentes ou nao de ADR ou GDR). ariavel dummy: 0 = doméstica; 1 = internacional.
) Empresas auditadas por alguma das entidades Variavel dummy: 0 = nao auditada por big four; 1 =
BF Big four ) . . .
consideradas big four. auditada por big four.
PAIS Pafs Essa variavel representa os paises analisados. Variavel dummy: 0 = Portugal; 1 = Brasil.
TAM Tamanho da empresa Tamanho da empresa medido pelo ativo total em Logaritmo natural do ativo total®
P 2010, 2011 e 2012. 8 :
ENDIV Endividamento Endividamento da empresa medido pela divisao do Resultado da relagao entre passivo total e capital
passivo total pelo capital total, em 2010, 2011 e 2012.  total®.
R ili imonio liqui i |
Rentabilidade sobre ?r?tilbl idade sob/re patrlmonlo 1f:|uidq m,edu.jo P Resultado da relagao entre lucro liquido e patrimdnio
ROE Atrimbnio liauido divisao do lucro liquido pelo patrimonio liquido, em liquido®
P q 2010, 2011 e 2012. quidor
RELEV Relevancia do saldo de PPl Relevancia relativa das PPl medida pela divisao do Resultado da relacio entre PPl e ativo total?
em relacao ao ativo total saldo de PPI pelo ativo total, em 2010, 2011 e 2012. £ ’
| - Variavel dummy: 0 = apresentaram resultados
LL Lucro liquido Empresas que apresentaram lucro ou prejuizo em ositivos (lucro); 1 = apresentaram resultados
2010, 2011 efou 2012. positn oy AP
negativos (prejuizo)®.
T Tempo Periodo analisado em anos. Variavel dummy: 1 =2010; 2 = 2011; 3 = 2012.

* A data base para tais valores & referente a 31/12 de cada ano. Todos os valores foram convertidos em reais.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Note-se que a variavel dependente (EC) assume apenas
dois valores, o que torna necessaria a utilizacdo de modelos de
escolha qualitativa binaria, como os modelos de probabilidade
linear (MPL), Probit e Logit. Optou-se pelo modelo Logit, pois,
como afirmam Johnston e DiNardo (2001): (i) aparentemente
na pratica, existe pouca diferenca entre esses trés modelos, pelo
que seria indiferente suas escolhas; (ii) o MPL tem como defi-
ciéncia que os valores preditos ndo estdo restritos ao intervalo
(0,1), devendo seu uso ser evitado em algumas situagdes; e (iii)
os testes de especificagdo nos modelos Logit sdo de aplicagio
mais pratica e facil. Ademais, foi realizada uma simulagio com
o método Probit, e constatou-se que os resultados das estatisti-
cas foram praticamente os mesmos.

A estrutura geral dos modelos Logit é baseada na analise de
probabilidades. Partindo de uma representagdo proposta por
Johnston e DiNardo (2001), pode-se ilustrar a ideia do modelo
adotado, conforme a Equagao 2:

Prob (Y,=1)=F(XB)

onde Y ¢ a escolha das entidades brasileiras e portuguesas
quanto ao método de avaliagio posterior de PPI, sendo igual a
1 caso a opgao exercida seja valor justo e 0 caso seja custo. X re-
presenta a matriz de varidveis explicativas elencadas na Tabela
3: SET, LIST, BE, PAIS, TAM, ENDIV, ROE, RELEV, LL e T.

4 ANALISE DOS DADOS

¢ o conjunto de pardmetros que reflete o impacto das mudan-
¢as em X na probabilidade de determinada entidade optar pelo
método do valor justo. F ¢ a fun¢do de distribuigdo logistica
que transforma um modelo adequado X5 em um intervalo en-
tre 0 e 1. Nesse caso, pode-se reescrever o modelo de acordo
com Equagao 3:

1
Prob (Y,=1)=P, =FXf) = ——& B
1+e™*/
Considerando uma amostra iid, a estima¢do dos parame-
tros (f3) desse modelo é obtida pela maximizagao da fungao do
logaritmo de verossimilhanca (Equagio 4):

1 1
InL=YIn| ——|+>Y1-Y)In| 1 -——
g‘ ! 1+ Z’( ) 1+e™#

Os ajustes do modelo foram averiguados por meio de trés
testes: (i) para avaliar se hd diferencas significativas entre as fre-
quéncias observadas e as previstas, utilizou-se o teste Hosmer-
-Lemeshow; (ii) para verificar as medidas de sensitividade,
especificidade e o percentual de acerto do modelo, foi utiliza-
da a tabela de classificagdo; e (iii) para medir a capacidade do
modelo para discriminar as categorias da variavel dependente,
recorreu-se a curva Receiver Operating Characteristic (ROC).

4.1 Resultados para o Calculo da
Comparabilidade
Para o calculo do grau de comparabilidade entre empresas
do Brasil, de Portugal e entre os dois paises, primeiro, foram

analisadas as notas explicativas de cada empresa de cada pais,
identificando as escolhas contabeis quanto & mensuragdo apos
o reconhecimento inicial de PPI, cujo resultado é ilustrado na
Tabela 4.
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Tabela 4 Escolhas contabeis em PPl
BRASIL PORTUGAL
2010 2011 2012 2010 2011 2012
N N N N N N
Mensuracao apos o reconhecimento inicial 50 50 50 23 23 23
a) Método de custo 20 20 21 11 11 11
b) Método do valor justo 13 15 17 11 11 12
¢) Nao divulgado 17 15 12 1 1 0

Quanto ao Brasil, percebeu-se que as entidades ainda nao
tém evidenciado as informagoes obrigatorias sobre PPI em
suas notas explicativas, apesar dessa ndo divulgacio ter-se
reduzido com o passar dos exercicios sociais verificados. Os
resultados desta pesquisa corroboram os achados do estudo
de Freri e Salotti (2013), que constataram que, entre todas as
empresas brasileiras analisadas por eles em 2010 e 2011, ne-
nhuma cumpriu completamente os requisitos de divulgagio
obrigatdrios contidos na IAS 40. Em relago a Portugal, apenas
uma entidade ndo divulgou sua politica de avaliagdo posterior
de PPL, e somente em 2010 e 2011. Em 2012, todas as entidades
portuguesas evidenciaram se optaram pelo método de custo
ou valor justo na avaliacdo de suas PPI reconhecidas.

Em relacdo as escolhas contabeis divulgadas, embora se
perceba um aumento no nimero de entidades que optaram
pelo método do valor justo, ao longo dos periodos em analise,
as empresas brasileiras ainda mantém preferéncia pelo método
do custo. Esse resultado confirma as evidéncias encontradas
nos estudos de Freri e Salotti (2013) e Andrade et al. (2013),

que, ao examinar empresas brasileiras, identificaram, respecti-
vamente, que 66,67% e 56% das entidades analisadas escolhe-
ram o método de custo para avaliacdo posterior de PPL

Nas entidades pertencentes a Portugal, averiguou-se certo
equilibrio entre os dois métodos possiveis para avaliacio pos-
terior de PPI. As entidades portuguesas tém optado tanto pelo
método do valor justo como pelo método do custo, de modo
equivalente, e essa escolha tem permanecido com o passar do
tempo. Esses achados contrariam os resultados da pesquisa de
Christensen e Nikolaev (2013), que, ao observar as escolhas
contabeis em ativos ndo financeiros de entidades europeias em
2005 e 2006, constataram que, de forma voluntdria, € improva-
vel que o valor justo se torne o método de avaliagao primario
para ativos ndo financeiros iliquidos, a exemplo das PPL

Partindo para a analise do grau de comparabilidade dos pa-
ises internamente e entre eles, calculou-se o indice T nacional
para Brasil e para Portugal, isoladamente, e, depois, calculou-se
o indice T internacional para os dois paises, como demonstra-
do na Tabela 5.

Tabela 5 Grau de comparabilidade (Indice T) em PPI
INDICET 2010 2011 2012
Comparabilidade Brasil 0,5225 0,5102 0,5055
Comparabilidade Portugal 0,5000 0,5000 0,5009
Comparabilidade internacional 0,5081 0,5038 0,5012

Para o caso brasileiro, percebe-se uma comparabilidade
média (quase baixa) das demonstragdes contabeis e com valo-
res decrescentes ao longo dos periodos analisados. Isso eviden-
cia que, em relacdo as PPI, a comparabilidade das informagoes
contabeis das entidades brasileiras tem diminuido a cada exer-
cicio social. Por exemplo, em 2010, se duas entidades do Brasil
forem selecionadas aleatoriamente, ha 52,25% de chance de
que elas tenham optado pelo mesmo método contabil quanto
aavaliagio posterior em PPT; em 2011, 51,02% de chance; e em
2012, 50,55%.

Assim como no Brasil, Portugal também apresentou uma
comparabilidade média em relacdo as PPI, com valores bem
proximos a uma comparabilidade baixa, porém, com valores
praticamente estaveis ao longo do tempo. A comparabilidade
média (quase baixa) das demonstragdes contébeis se deu em
virtude das entidades portuguesas optarem tanto pelo método
do custo como pelo método do valor justo de forma equitati-
va. Por exemplo, em 2010 e/ou em 2011, se duas entidades de
Portugal forem selecionadas de modo aleatorio, ha 50,00% de
chance de que elas tenham optado pelo mesmo método conta-

bil para avalia¢io posterior de PPL

Quanto a comparabilidade entre as demonstracdes conta-
beis de companhias do Brasil e de Portugal (comparabilidade
internacional), identificou-se que esta é média, também com
valores proximos a uma comparabilidade baixa. Isso ocorreu
devido ao fato de que, internamente, esses dois paises se divi-
dem entre as duas politicas contdbeis vélidas, o que, em conse-
quéncia, faz com que essa diversidade persista quando a com-
paracdo é realizada entre suas entidades, conjuntamente.

4.2 Resultados para a Andlise do Modelo Logit

Apresentar apenas os coeficientes da regressao nao ¢ til,
exceto se se estiver interessado apenas em seu sinal e em sua
significAncia (Hosmer & Lemeshow, 2000). Nesse sentido, é in-
teressante, a partir dos coeficientes do modelo final, computar
seus efeitos marginais, que, no caso em questdo, possibilitam
avaliar o impacto na probabilidade das entidades optarem pelo
método do valor justo (Y = 1), em virtude de alteragdes nas
varidveis independentes. A Tabela 6 apresenta o resumo dos
resultados.
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Tabela 6 Resumo do modelo Logit com efeitos marginais

EC Efeitos marginais Desvio padrdo z P> |Z|
SET2 0,0897 0,0996 0,9000 0,368
SET3 -0,3474 0,1100 -3,1600 0,002%**
SET5 0,0028 0,1178 0,0200 0,981
SET9 -0,3528 0,1689 -2,0900 0,037**
LIST -0,0112 0,1180 -0,1000 0,924
BF -0,1867 0,0932 -2,0000 0,045**
PAIS -0,6090 0,3102 -1,9600 0,050**
TAM -0,0346 0,0361 -0,9600 0,337
ENDIV 0,2258 0,1070 2,1100 0,035%*
ROE 0,0576 0,0798 0,7200 0,471
RELEV 1,0141 0,2899 3,5000 0,000%**
LL -0,1971 0,0845 -2,3300 0,020**
T 0,0452 0,0838 0,5400 0,590
T3 0,0432 0,0877 0,4900 0,622
Qui2(11) 39,93
Prob > chi2(11) 0,0003
Pseudo R2 0,2768
Hosmer-Lemeshow (HL) 127,60
Prob > HL 0,5183

SET & a dummy por setor, sendo: SET2 Construgao e Transporte, SET3 Consumo Ciclico, SET5 Financeiro e Outros e SET9 Imobiliario. Os outros setores inicialmente
elencados (SET4 Consumo nao Ciclico, SET6 Materiais Basicos, SET7 Telecomunicacdes e SET8 Utilidade Publica) nao apresentaram coeficientes. LIST & a dummy de
status de listagem, BF & a dummy de big four, PAIS & a dummy de pais, TAM & o tamanho da empresa, ENDIV & o endividamento da entidade, ROE & o retorno sobre
patrimonio liquido, RELEV & a relevancia do saldo de PPI, LL & a dummy de lucro liquido e T & a dummy de tempo, em que: T2 & 2011 e T3 & 2012. Significancia

estatistica: * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Quanto a verificacdo se o setor de atua¢io da entidade in-
terfere na escolha do método de avaliagio posterior em PPI,
tem-se que os pardmetros dos setores de consumo néo ciclico,
materiais basicos, telecomunicag¢des e utilidade publica nio fo-
ram estimados, em virtude das escolhas contabeis para cada se-
tor terem sido as mesmas para ambos os paises. Ou seja, todas
as entidades dos setores de consumo néo ciclico e utilidade pu-
blica escolheram o método do valor justo e todas as entidades
dos setores de materiais basicos e telecomunicagdes optaram
pelo método de custo.

Ainda em relagio aos setores de atuacio das entidades da
amostra, percebeu-se que apenas dois setores influenciam as
decisoes dos gestores: consumo ciclico e imobiliario. Pela anali-
se de seu efeito marginal, tem-se que o fato da entidade perten-
cer a esses setores reduz em 34,74% (para o setor de consumo
ciclico) e 35,28% (para o setor imobilidrio) a probabilidade de
opgio pelo método do valor justo.

Ao examinar se as variaveis status de listagem, big four, pais,
tamanho da entidade, endividamento, ROE, relevancia, lucro
liquido e tempo interferem nas decisdes dos gestores, consta-
tou-se que apenas as variaveis status de listagem, tamanho da
empresa, ROE e tempo nao sdo estatisticamente significativas.
Esses achados confirmam as constatagoes de Demaria e Du-
four (2007) e Andrade et al. (2013), de que a adogio do valor
justo nao estd relacionada com o tamanho da entidade e com
0 ROE, e de Jaafar e Mcleay (2007), de que o tempo ndo inter-

fere no uso do método do valor justo. Entretanto, esses acha-
dos confrontam os resultados dos estudos de Jaafar e Mcleay
(2007), que identificaram que o status de listagem é um fator
determinante para o uso do valor justo.

Em relagéo a variavel BE verificou-se que o fato da entidade
ser auditada por uma big four reduz em 18,67% a probabilidade
de optar pelo método do valor justo. Para a variavel pais, tem-
-se que o fato da entidade pertencer ao Brasil reduz em 60,9%
a probabilidade de que a empresa opte pelo método do valor
justo. E importante salientar que, além dos fatores internos de
cada pais, o fato do Brasil, antes da adogdo das IFRS, ndo per-
mitir a avaliacdo de PPI pelo valor justo, pode ter sido um dos
fatores explicativos para tal resultado. Essa provavel explicacio
tem por base o estudo de Muller et al. (2008), que encontraram
evidéncias de que as entidades que optam pela utiliza¢do do
valor justo tendem a ser aquelas cujas normas locais permitiam
ou exigiam esse método de avaliagio.

Quanto a variavel endividamento, constatou-se que o fato
da empresa estar endividada aumenta em 22,58% a probabi-
lidade de que escolha o método do valor justo para avaliagio
posterior de PPI. Esses resultados corroboram os achados da
pesquisa de Christensen e Nikolaev (2013) que encontraram
que o endividamento da empresa estd positivamente associado
a escolha pelo método do valor justo.

No que tange a variavel relevincia, constatou-se que quanto
maior a importancia das PPI em relagdo ao ativo total, maior
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é a probabilidade de que a empresa opte pelo método do valor
justo. Verificou-se, também, que o fato da entidade apresentar
prejuizo no periodo reduz em 19,71% a probabilidade de op-
¢do pelo método do valor justo na avaliagio posterior de PPL
Esse resultado pode indicar que, para as empresas brasileiras
e portuguesas, a escolha do método do valor justo pode ser
justificada por inimeros motivos, mas ndo o de, diretamente,
melhorar seus resultados.

Tabela 7

A fim de detectar se existe associacdo entre os valores
observados e estimados, recorreu-se ao teste de Hosmer-Le-
meshow. No nivel nominal de significincia de 5%, verifica-se
que existe associacdo entre os valores observados e previstos,
ou seja, o modelo Logit, proposto conforme a Tabela 6, pode
ser considerado de bom ajuste (valor p > 0,05). Para analisar
o percentual de acerto do modelo aplicado, foi elaborada sua
tabela de classificagio (Tabela 7).

Classificacao do modelo

Avaliacao posterior de PPI

OBSERVADO!

Valor justo (+) Custo (-) Total % correta
Valor justo = 1 49 16 65 70,007
Custo=0 21 58 79 78,38
Total 70 74 144 74,31¢

* sensitividade; ® especificidade; © percentual de acerto do modelo. Ponto de corte = 0,50.

No que tange a sensitividade, ou seja, o total de acertos que
0 modelo tem em relacio ao evento de interesse (escolha do
gestor por avaliar suas PPI pelo método do valor justo), consta-
ta-se que o modelo classifica corretamente 70% das entidades
que optaram pelo valor justo. Todavia, em relagio a especifici-
dade, isto é, o total de acertos que o modelo tem em relagio ao
ndo evento de interesse (escolha do gestor em avaliar suas PPI
pelo método do custo), tem-se que o modelo classifica corre-
tamente 78,38% das entidades que optaram pelo método do

5 CONSIDERACOES FINAIS

custo. Por conseguinte, tem-se que, de modo geral, o modelo
Logit aplicado conseguiu classificar corretamente 74,31% das
observagoes analisadas.

Por fim, para medir a capacidade do modelo logistico para
discriminar as categorias da variavel dependente, utilizou-se a
curva ROC, cuja area foi 0,8197. Portanto, como a area do mo-
delo possui valor entre 0,8 e 0,9, pode-se inferir que o modelo
em questdo apresenta um poder discricionario excelente (Hos-
mer & Lemeshow, 2000).

Este estudo teve por objetivo verificar o grau de compara-
bilidade das escolhas contabeis dos gestores em relagdo a men-
suragdo apos o reconhecimento inicial das PPI prevista na IAS
40, assim como identificar quais caracteristicas das empresas
poderiam ser consideradas fatores explicativos para o nivel de
comparabilidade encontrado.

Para alcancar o objetivo proposto, foram analisadas as
companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA e na NYSE
Euronext Lisbon, em 2013, no horizonte temporal de 2010 a
2012. Para identificar o grau de comparabilidade, foi utilizado
o indice T de Taplin e para a identificagio das caracteristicas
das empresas como fatores explicativos foi estimado um mo-
delo Logit.

Na etapa de identificagdo do grau de comparabilidade das
demonstragoes contabeis do Brasil e de Portugal, verificou-se
uma comparabilidade internacional média, com valores proxi-
mos a uma comparabilidade baixa, motivada pelo fato de que
ambos os paises se dividem entre as duas politicas contabeis
validas, o que impacta a comparabilidade desses paises. Além
disso, o grau de comparabilidade entre os dois paises tem dimi-
nuido ao longo dos exercicios sociais analisados. Desse modo,
ndo se aceita H , pois as companhias abertas brasileiras e por-
tuguesas, no que tange a avaliagdo posterior de PPI, ndo sdo al-
tamente compardveis, mesmo com as similaridades ambientais
entre os dois paises.

Quanto a comparabilidade nacional, constatou-se que
as entidades brasileiras ainda nio evidenciam, de modo
completo, as informacdes obrigatdrias sobre PPI, embora
essa deficiéncia tenha melhorado levemente com o passar
dos anos observados. Percebeu-se, também, que houve uma
comparabilidade média (préximo a baixa) entre suas de-
monstragdes contabeis, com valores decrescentes ao longo
dos periodos, com uma preferéncia pela escolha do método
de custo, entretanto, com tendéncia para ado¢ao do método
do valor justo.

Em relagdo a Portugal, diferentemente do caso brasileiro,
observou-se melhor nivel de disclosure sobre a avaliagdo poste-
rior de PPI, bem como certo equilibrio entre os dois métodos
validos de avaliagdo posterior. Este ultimo fato fez com que,
de modo semelhante ao caso brasileiro, Portugal apresentas-
se uma comparabilidade média, com valores proximos a uma
comparabilidade baixa.

Dessa maneira, os resultados obtidos indicam que, mes-
mo diante das escolhas contabeis permitidas pela IAS 40, ha
comparabilidade entre as préticas contdbeis de empresas bra-
sileiras e portuguesas, em todos os periodos observados nesta
pesquisa. Outro ponto importante a ser relatado é que, apesar
de possuir maior experiéncia com as IFRS, Portugal apresen-
tou indices de comparabilidade menores que os expostos pelo
Brasil. Nesse sentido, infere-se que a experiéncia com as IFRS
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ndo necessariamente garante uma maior comparabilidade das
praticas contabeis.

Em referéncia as caracteristicas das empresas percebidas
como fatores explicativos as escolhas contabeis dos gestores,
identificou-se que big four, pais, endividamento, relevancia do
saldo de PPI e lucro liquido apresentaram indices estatistica-
mente significativos, ou seja, influenciam a escolha dos ges-
tores em relagéo a avaliacdo posterior de PPIL. Assim, consta-
tou-se que o fato da entidade ser auditada por uma big four
reduz a probabilidade de optar pelo método do valor justo em
18,67%, o que denota que os auditores das consideradas big
four podem influenciar de modo conservador seus clientes no
reporte de PPI.

Em relagéo a varidvel pais, verificou-se que o fato da entida-
de pertencer ao Brasil reduz a probabilidade de que a empresa
opte pelo método do valor justo em 60,90%. Além dos fatores
intrinsecos de cada na¢do ou de cada empresa, o fato do Brasil
ndo ter permitido o uso do método do valor justo antes da ado-
¢ao das IFRS (mas Portugal, sim) pode ser um dos fatores que
justificam esse resultado.

Quanto ao endividamento, o fato da empresa estar endivi-
dada aumenta em 22,58% a probabilidade de que ela escolha
o método do valor justo. Esse resultado sugere que o interesse
em saldar dividas influencia a escolha contabil dos gestores por
utilizar o valor justo como método de avaliagio de PPI. Con-
trariamente, quando se verifica o lucro liquido, tem-se que o
fato da empresa ter apresentado prejuizo no exercicio no in-
fluencia a escolha contébil dos gestores pelo método do valor
justo. Nesse caso, reduz-se em 19,71% a probabilidade de que
essas entidades optem por esse método.

Para a variavel relevancia constatou-se que quanto maior
o saldo de PPI em relagdo ao ativo total, maior a probabilida-
de da entidade escolher o método do valor justo em sua ava-
liacdo posterior. No que diz respeito aos setores de atuagio,
constatou-se que todas as entidades pertencentes aos setores
de consumo nio ciclico e utilidade publica escolheram o méto-
do do valor justo e todas as entidades pertencentes aos setores
de materiais basicos e telecomunicagdes optaram pelo método
de custo. Em decorréncia disso, esses setores nao tiveram seus
parametros estimados pelo modelo.

Ademais, identificou-se que os tinicos setores que apresen-
taram influéncia significativa sobre as decisdes dos gestores
foram o de consumo ciclico e o imobilidrio. Os resultados de-
notaram que o fato da entidade pertencer ao setor de consumo
ciclico reduz em 34,74% as chances de opgao pelo método do
valor justo e que as empresas pertencentes ao setor imobiliario
reduzem em 35,28% a probabilidade de opgao pelo método do
valor justo.

Os resultados encontrados nesta pesquisa contribuem com
a literatura internacional, ao complementar estudos anteriores
(Muller et al., 2008; Cairns et al., 2011; Andrade et al., 2013;
Christensen & Nikolaev, 2013; Freri & Salotti, 2013; Haller &
Wehrfritz, 2013; Souza et al., 2013), identificando que, mesmo
com a existéncia de escolhas contabeis na IAS 40, ha compa-
rabilidade entre as demonstragoes contébeis das entidades do
Brasil e de Portugal.

O estudo também contribui com a literatura ao se valer
do Indice T, pouco explorado em pesquisas contabeis, assim
como ao apresentar fatores explicativos as escolhas contabeis
dos gestores, remetendo a futuras possibilidades de pesqui-
sas acerca da comparabilidade das informagdes financeiras.
Com a pratica contabil, a pesquisa colabora ao sinalizar aos
usudrios o nivel de comparabilidade das praticas contabeis
entre empresas ao longo do tempo, bem como entre paises.
Aos orgios a frente do processo de convergéncia contabil,
espera-se remeter evidéncias de que ha um grau médio de
comparabilidade entre as demonstragdes contabeis em re-
lagdo as PPI, bem como alerta-los quanto ao fato de haver
uma reducdo dessa comparabilidade ao longo dos periodos
analisados.

Esta pesquisa ¢ limitada quanto a generalizagdo dos re-
sultados, uma vez que a investigagdo empirica ocorreu ape-
nas em dois paises e exclusivamente com PPI. Para futuras
pesquisas, sugere-se ampliar o nimero de paises analisados,
com vistas a verificar se, de fato, a comparabilidade aqui en-
contrada se aplica a um numero maior de paises. Ampliar o
nimero de normas contabeis a ser observadas também se
torna oportuno, a fim de identificar a comparabilidade das
demonstragdes financeiras a partir de um nimero maior de
escolhas contabeis validas.
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