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Resumo

O objetivo geral deste estudo foi investigar a essencialidade do valor justo na perspectiva
das Propriedades para Investimento (PPls), verificando como e se as empresas listadas no
mercado brasileiro avaliam tais ativos, bem como a relagdo com aspectos empresariais e
com os niveis de hierarquia do valor justo. Foram analisadas as demonstra¢des financeiras
e notas explicativas das empresas listadas na B3 que possuiam PPls, entre 2013 e 2017.
Observou-se comportamento mais conservador na escolha do método de avaliagdo de suas
PPIs, dada a complexidade para determinagéo do valor justo sobre os critérios como do
custo histérico. Os resultados aqui reportados demonstram como principal contribuicéo que
o critério de avaliagdo a valor justo ndo é essencial para as empresas analisadas, uma vez
que a utilidade dessa informagédo ¢ conferida se estas forem verificdveis e compreensiveis.
Ademais, destaca-se que a contabilizagdo do valor justo estd sob profundo escrutinio por
causa de seu papel em crises financeiras, sendo sua utilidade uma questdo fundamental
para seu tratamento no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Propriedades para investimento. Valor justo. Custo histérico. Hierarquia do
valor justo. Essencialidade do valor justo.

Abstract

Our main objective is to investigate the essentiality of fair value from the perspective of
the Investment Properties (IPs) verifying how and if the companies listed in the brazilian
market evaluate these assets, as well as the relation with business aspects and the levels
of fair value hierarchy. The financial statements and footnote of the companies listed in
B3 that had IP between 2013 and 2017 were analyzed. It was observed a more conservative
behavior in choosing the assessment method of their IPs, given the complexity to determine
the fair value on the criteria as the historical cost. The results reported here show how main
contribution that the fair value measurement is not essential for the companies analyzed,
once the usefulness of this information is conferred if they are verifiable and understandable.
In addition, it should be noted that fair value accounting is under intense scrutiny because
of its role in financial crises, and its usefulness is a key issue for its treatment in the Brazilian
context.

Keywords: Investment properties. Fair value. Historical cost. Fair value hierarchy. Essentiality
of fair value.

1 INTRODUGCAO

No contexto internacional, a mensuracéo de elementos patrimoniais a Fair Value—
Valor Justo—tem sido foco de interesse em diversas pesquisas na drea contdbil, por sua
natureza complexa e controversa (Taplin, Yuan, & Brown, 2014). A despeito das diversas
criticas com relagéo & sua credibilidade, o valor justo parece ser preferivel pelos érgédos
reguladores internacionais, conforme relatam Botinha e Lemes (2016). Uma justificativa é
que esse método é mais relevante para as decisdes tomadas, com base nas demonstragdes

contdbeis, por refletir melhor os fluxos de caixa futuros (Christensen & Nikolaev, 2013).

Valor justo é o valor atribuido a ativos e passivos em uma negociagéio com auséncia

de fatores que ensejem a liquidagdo da operagéio ou que caracterizem uma operagéo
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compulséria. Admitindo-se essas circunsténcias, ludicibus (2010) afirma que o valor justo
nada mais é que o préprio valor de venda do bem, como o constante no documento fiscal,
por exemplo. Neste estudo, chama-se atencdo para a possibilidade de escolha, trazida pelas
normas internacionais, dos métodos de mensuragéo—custo ou valor justo—para avaliagéo
das Propriedades para Investimento—(PPls); provoca-se uma discussdo sobre a eficdcia e a
“justeza”, assim chamadas por ludicibus e Martins (2007), do valor justo sobre os critérios de

custo histérico, custo corrente, custo de reposicdo e outros j& praticados no Brasil.

Essas propriedades sdo mantidas pelo proprietdrio ou pelo arrendatdrio em
arrendamento financeiro a fim de se auferir aluguel, valorizagéo do capital ou ambos (Comité
de Pronunciamentos Contdbeis [CPC], 2009). Entre os distintos elementos que utilizam
a abordagem do valor justo, as PPls séo vistas como uma referéncia para investigagéo
nas decisdes de escolhas de mensuragéo, pelo custo ou pelo valor justo (Lama, Sdnchez,
Ramirez, & Jiménez, 2017). Ademais, trata-se do primeiro ativo nédo financeiro pelo qual o
érgéio normatizador internacional aprovou o uso do valor justo puro como uma alternativa
ao custo histérico puro (Hsu & Wu, 2019), com vistas a permitir a comparabilidade das
informag8es apresentadas pelas empresas diante dessa flexibilidade (Souza, Botinha, Silva,
& Lemes, 2015). Considerando a falta de mercado que possa fornecer informagdes para
avaliagéio desses ativos fixos, Chen (2011) questiona se o uso do valor justo em PPls seria
mais vantajoso e de maior qualidade, por conta dessa escassez de dados observdveis no

mercado para avaliagéo.

Esse cendrio de escolha contdbil entre o custo histérico ou o valor justo para avaliagéo
das PPls foi objeto de variados estudos que buscaram investigar os fatores e as caracteristicas
empresariais relacionadas ao método escolhido. Entre estes, destacam-se, no Brasil, os de
Andrade, Silva, e Malaquias (2013), Costa, Silva, e Laurencel (2013), Dornelles, Marques,
e Macedo (2016), Botinha e Lemes (2016) e Souza et al. (2015), sendo que os dois ultimos
fazem um comparativo com o cendrio do mercado portugués; e, internacionalmente, os de
Acaranupong (2017), Christensen e Nikolaev (2013), Lama et al. (2017), Quagli e Avallone
(2010) e Taplin et al. (2014). Esta pesquisa se estende as pesquisas anteriores, uma vez que
buscou explicar o cendrio das escolhas contdbeis em PPls no Brasil, por meio de variadas

técnicas e dando enfoque a questdes relacionadas & hierarquia de valor justo.

A teoria contdbil tem se apropriado de teorias econémicas para complementar e
enriquecer o pano de fundo do entendimento da Contabilidade. A conceituagéio de valor
justo, por exemplo, é bastante antiga. MacNeal (1939), em seu pioneiro trabalho, Truth in
Accounting, j& definia a expressdo; na verdade, falava-se em fair and true, atribuindo as

questdes de valoragdes, sempre, um significado econémico.

Considerando que modelos de avaliagéo de ativos e passivos nasceram com énfase
na mensuragdo do desempenho, ou seja, primeiramente no dimensionamento do quanto a

receita superou a despesa; considerando a complexidade da avaliagéio pelo método do valor
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justo bem como a falta de informagdes necessdrias para sua compreenséo e entendendo que
se deve levar em conta ndo somente a formalidade legal, mas, principalmente, a esséncia
subjacente e a realidade econémica (prevalecéncia da esséncia sobre a forma), questiona-
se se no contexto brasileiro, o método do valor justo, requerido em detrimento do custo

histérico, é essencial para a avaliacéo das propriedades para investimento.

Sob os argumentos de que o método do valor justo atribui maior qualidade & informagédo
contdbil, uma vez que essa base de mensuragéio possibilita maior credibilidade aos relatérios
contdbeis, além de refletir de forma legitima a realidade financeira da empresa (Argiles,
Bladén, & Monllau, 2009; Barth, 2006; Herbohn & Herbohn, 2006), ao mesmo tempo que o
padréo contdbil para mensuragéo reconhece as limitagdes do mercado como fonte de valor
justo, a presente pesquisa objetiva investigar a essencialidade do valor justo na perspectiva
das Propriedades para Investimento (PPls), verificando como e se as empresas listadas no
mercado brasileiro avaliam tais ativos por meio desse critério, bem como a relagéio com

aspectos empresariais e com os niveis de hierarquia do valor justo.

Torna-se relevante tal andlise, & medida que, ressalvadas algumas exce¢des, ha
obrigatoriedade de evidenciagéio do valor justo, pelo menos, nas notas explicativas. Destaca-
se, sobretudo, que as empresas devem observar a relagéio custo-beneficio da informagédo
contdbil, o que, consequentemente, afeta a sua qualidade. Apesar da facilidade em se
compreender que os beneficios decorrentes das informagdes devem exceder o custo de
produzi-la, hé certa complexidade na andlise custo versus beneficio da informagéo contdbil.
Ademais, o estudo contribui com a pesquisa contdbil, no que se refere aos métodos de
avaliagéio das PPls, demonstrando como as empresas listadas no mercado de capitais
brasileiro consideram a essencialidade do valor justo como método para apresentagéo do

valor de suas PPls.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR JUSTO SOB A PERSPECTIVA DO CONSERVADORISMO

A conceituagdo de valor justo é bastante antiga. MacNeal (1939), em seu pioneiro
trabalho, Truth in Accounting, utilizava a expresséo fair and true, conferindo as valoragdes,
sempre, uma perspectiva econdmica. Atualmente, de acordo com o Pronunciamento Técnico
CPC 46—-Mensuragéio a Valor Justo, o fair value pode ser definido como o valor que seria
recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma transagéo

néo forcada entre participantes do mercado na data de mensuragéio (CPC, 2012).
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A mensuracdo a valor justo, normalmente, ¢é justificada por apresentar mais value
relevance para as decisdes dos usudrios das demonstragdes contdbeis e por fornecer valores
de ganhos mais previsiveis e oportunos, uma vez que é orientada para refletir os fluxos de
caixa futuros (Christensen & Nikolaev, 2013; Quagli & Avallone, 2010). Essa caracteristica
torna esse método superior ao do custo histérico com relagéio & maioria das caracteristicas
qualitativas da informagédo contdbil, exceto quando analisa o critério da confiabilidade,

conforme destacam Christensen e Nikolaev (2013).

Nesse sentido, Batista, Prado, Machado, e Paulo (2013) discorrem que as criticas acerca
da utilizagéio do valor justo se pautam no fato de que, ao passo que aumenta a relevéncia das
informagdes, demonstra ter perda de confiabilidade, posto que uma certa dose de subjetivismo
estd envolvida na sua mensuragéo. ludicibus e Martins (2007) acrescentam, ainda, que a
mensuracdo a valor justo, com sua mistura atual de valores, ndo sanou os problemas de
avaliagdo da Contabilidade a custos histéricos, podendo provocar uma complexidade no
processo de avaliagéio, que nédo ¢ seguida de todos os possiveis beneficios que esse método
de avaliagdio é capaz de propiciar. Segundo Acaranupong (2017), o método de custo fornece
informagdes mais confidveis, mas pode néo refletir a posicdio financeira atual, enquanto o

valor justo reflete melhor a posigéo financeira atual, porém é menos confidvel.

Assim, a fim de aumentar a consisténcia e a comparabilidade das contas patrimoniais
mensuradas a valor justo, o Pronunciamento Técnico CPC 46 estabelece trés niveis de
hierarquia, de acordo com a classificagéio das informagdes aplicadas nas técnicas de avaliagéio
utilizadas na mensuragéo (Batista et al, 2013). Séo classificadas como informagdes de Nivel
1 os pregos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos a
que a entidade possa ter acesso na data de mensuragéio; de Nivel 2, informagdes que séo
observdveis para o ativo ou passivo, direta ou indiretamente, exceto pregos cotados incluidos
no Nivel 1; e de Nivel 3, os dados ndo observdveis para o ativo ou passivo, mas que devem
refletir as premissas que os participantes do mercado utilizariam ao precificar o ativo ou o

passivo, incluindo premissas sobre risco (CPC, 2012).

No entanto, apesar da presenca da hierarquia de valor justo, que permite uma
identificacéio da qualidade das informacgdes utilizadas na determinagéo dos nimeros contdbeis
apresentados por esse modelo, o valor justo pode perder sua relevéncia em um contexto de
inexisténcia de mercados ativos. Quando néo é possivel avaliar o valor justo a partir de
dados observdveis no mercado, normalmente as empresas recorrem a modelos estatisticos
como o fluxo de caixa descontado (ludicibus & Martins, 2007). Entretanto, ludicibus e
Martins (2007) salientam que antes de se utilizarem cdlculos de fluxos descontados, deveria-
se buscar o custo corrente dos insumos presentes no objeto de avaliagéio ou por meio da
criteriosa utilizagéio de indices de precos especificos. E, apenas em ultimo recurso, seriam

adotados cdlculos matemdticos probabilisticos.
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Outro ponto é que, em razdo da falta de atividade em mercado liquido para os
ativos em avaliagdio, o valor justo adquire uma maior subjetividade, prejudicando a sua
imparcialidade (Batista & Paulo, 2018). Tal contexto, consequentemente, pode ocasionar,

quando hd permissédo de escolha, um comportamento com tendéncias mais conservadoras.

A utilizagéo do fair value ganhou for¢a com o processo de harmonizagéo das normas
contdbeis, pois parece haver uma preferéncia pelo método por parte dos érgdios reguladores
responsdveis pela edicdo das normas internacionais de contabilidade (Botinha & Lemes,
2016; Taplin et al, 2014). Entre as mudangas trazidas por essas normas, destaca-se a
utilizagdio da mensuragéio a valor justo para alguns ativos, entre os quais se podem citar: as

propriedades para investimento, os instrumentos financeiros e os ativos biolégicos (Martins,

Pinto, & Alcoforado, 2012).

Entre os ativos citados, as propriedades para investimento possuem um diferencial
de andlise, que ¢ a possibilidade de escolha contdbil na forma de avaliagéio para fins de
divulgagéio nas demonstragdes de posicéio financeira, uma vez que a apresentagéo a valor
justo desses elementos no balanco patrimonial das companhias ¢ facultativa. Ademais, esse
foi o primeiro ativo néo financeiro ao qual o International Accounting Standard Board (IASB)

possibilitou a abordagem do valor justo puro como uma alternativa ao custo histérico puro

(Hsu & Wu, 2019).

Diante disso, ressalta-se que, no Brasil, o Pronunciamento Técnico CPC 28—Propriedades
para Investimento, correlacionado & Norma Internacional IAS 40, estabelece o tratamento
contdbil e os respectivos requisitos de divulgacdo para esse tipo especifico de ativo, que ¢
definido nesse Pronunciamento como “a propriedade (terreno ou edificio—ou parte de edificio—
ou ambos) mantida (pelo proprietdrio ou pelo arrendatdrio em arrendamento financeiro) para

auferir aluguel ou para valorizagéo do capital ou para ambas” (CPC, 2009, p. 3).

No que se refere aos critérios de reconhecimento e mensuracéio, de acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 28, as propriedades para investimento devem ser, inicialmente,
reconhecidas e mensuradas pelo custo, incluindo os custos de transagéio. Apés o reconhecimento
inicial, a entidade pode escolher entre método do valor justo ou custo histérico. Entretanto, a
entidade que optar pela avaliagéo a custo histérico deve divulgar a avaliagéo das PPIs pelo
método do valor justo em notas explicativas (CPC, 2009). Ou seja, concede-se tal opgéio e,

no momento seguinte, exige-se divulgagdo em notas explicativas.

Batista et al. (2013) salientam que, uma vez escolhido o método do valor justo, a
entidade deve mensurar todas as suas propriedades para investimento nesse método, com
excecdio dos casos em este nédo puder ser estimado de forma confidvel. E possivel haver
mudangas no modelo de mensuragéo, desde que resultem em uma melhor apresentagéio,

mas se trata de algo muito improvdvel, visto que dificilmente a mudanca de avaliagéo a fair
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value para a de custo resultard em uma apresentagéo mais adequada, pois aquele reflete as

condi¢des do mercado ao final do periodo.

Apesar de a maior parte dos estudos internacionais, como os de Acaranupong (2017)
e Lama et al. (2017) apontarem em suas plataformas teéricas para uma maior relevéncia
do modelo do valor justo com relagéo ao do custo histérico, na pesquisa de Chen (2011), que
analisou o contexto chinés, os resultados apontaram para o contrdrio quanto ao mercado
de propriedades para investimento. Ou seja, as informagdes apresentadas a valor justo
apresentaram-se menos relevantes que pelo custo histérico. Diante disso, é importante,
sobretudo, investigar o contexto econdmico em que a ideia—valor justo—foi desenvolvida e

normatizada e os contextos nos quais estd sendo aplicada.

Andrade et al. (2013), Costa et al. (2013), Dornelles et al. (2016) e Pereira (2013)
analisaram exclusivamente o cendrio brasileiro e constataram uma predominéncia do método
de custo entre as empresas. Observaram que, no Brasil, diferentemente dos resultados obtidos
por outros estudos em outros paises, ndo houve evidéncias significativas da utilizagéo de

escolhas contdbeis para gerenciar resultados.

Nessa direcéo, Batista e Paulo (2018) afirmam que a escolha na mensuragéio das PPIs
pode ser afetada por prdticas conservadoras—desincentivando a escolha pelo método do valor
justo—por, pelo menos, trés razdes. A primeira estd relacionada a subjetividade envolvida
no processo de reclassificagéio desses ativos, que ¢é sujeito a algum viés, conservador ou néo.
A segunda diz respeito & prépria possibilidade de escolha entre custo ou valor justo na
avaliagéio posterior das PPls. Por fim, a terceira estd ligada & indisponibilidade de mercado
liquido para ativos néo financeiros, o que aumentaria a discricionariedade relacionada &
obtencdio do valor justo, levando a escolha por prdticas mais confidveis e conservadoras
como o custo histérico. Em geral, os resultados revelaram que as empresas que adotaram
o método do valor justo apresentaram nimeros mais conservadores que as empresas que
utilizaram o custo histérico. A vista de tais resultados, talvez a adogéio de prdticas mais
conservadoras por parte do menor nimero de empresas que optaram pelo método do valor
justo venha no sentido dar preferéncia a forma sobre a esséncia. Destaca-se que o método
do valor justo é consolidado na literatura como método de avaliagéio complexo; diferente de
outros métodos, como custo histérico, que sd@o considerados habituais, tradicionais, opostos a

mudancas, portanto, métodos mais conservadores.

Como provdvel resposta ao problema levantado, com vistas a investigar razdes que
levem a crer a preferéncia da escolha do método do custo sobre o valor justo, levanta-se a

primeira hipétese da pesquisa:

H: No Brasil, apesar de a mensuracéio das propriedades para investimento pelo

método do valor justo ser incentivada pela norma contdbil, sua representagéo formal difere
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da substéncia econémica e o custo histérico é o método mais utilizado para avaliagéio desses

ativos.

2.2 VALOR JUSTO SOB A PERSPECTIVA DA ABORDAGEM POSITIVA
DA CONTABILIDADE

Watts e Zimmerman (1986) descrevem que a Teoria Positiva tem por fungéio explicar
a prdtica contdbil presente e é projetada para fornecer, por exemplo, indicagdes de quais
empresas irdio e quais nédo irdo utilizar determinado método de avaliagéo de ativos. Assim, com
base nessa Teoriq, é possivel explicar as razdes pelas quais os gestores escolhem determinado
método contdbil em detrimento de outro. Esses autores elencam trés hipéteses bdsicas que
tém por finalidade explicar e predizer as prdticas adotadas pelas organizagdes: hipétese do
plano de incentivo (bonus plan hypothesis), hipétese do grau de endividamento (debt/equity

hypothesis) e hipétese do tamanho ou dos custos politicos (political cost hypothesis).

Na hipétese do plano de incentivo os administradores que recebem remuneragéio
varidvel com base em resultados tenderéio a adotar uma postura oportunista. Logo, buscardo
tratamentos contdbeis que aumentem os resultados correntes, incrementando, assim, o valor
das remuneragdes e bdnus (Fields, Lys & Vincent, 2001; Hendriksen & Van Breda, 2009;
Lopes & ludicibus, 2012; Watts & Zimmerman, 1986).

Na hipétese do grau de endividamento, as empresas que apresentam maior grau de
endividamento tendem a recorrer a métodos que aumentem o lucro, dado que quanto maior
o endividamento, mais restrita a empresa se encontra para captar investimentos e outras
agdes, incorrendo em riscos de insolvéncia (Fields et al, 2001; Hendriksen & Van Breda, 2009;

Lopes & ludicibus, 2012; Watts & Zimmerman, 1986).

A hipétese do tamanho ou dos custos politicos defende que empresas maiores tenderdo
a adotar prdticas contdbeis que reduzam os lucros para diminuir os seus custos politicos,
uma vez que quanto maior o porte da empresa, maior é a atencdo por parte do governo e
da sociedade, forcando a empresa a adotar atitudes mais conservadoras (Fields et al, 2001;

Hendriksen & Van Breda, 2009; Lopes & ludicibus, 2012; Watts & Zimmerman, 1986).

Nessa perspectiva teérica vdrios autores desenvolveram suas pesquisas sobre a

aplicabilidade do valor justo enquanto método de mensuracéio.

Investigando o impacto da mensuragéio de elementos patrimoniais a valor justo
sobre a relevéncia das informagdes contdbeis, Grillo, Lachini, Baioco, Reina, e Sarlo (2016)
demonstraram que apés a adogdo inicial e total dos CPCs, que promoveu o uso valor justo
para avaliagéio de ativos e passivos, o Patriménio Liquido néo se tornou mais relevante. Isto

é, o mercado deposita menos confianga nas informagdes presentes no Patriménio Liquido
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apds a utilizacdio do valor justo. Para os autores isso se deve & subjetividade do valor justo

em contrapartida & tradigdo e objetividade do custo histérico.

Tendo como foco a relevéncia do valor justo no setor de exploragéo de iméveis, Batista
e Paulo (2017) promovem uma discusséo acerca da pertinéncia de se manter a flexibilidade
quanto ao método de mensuragéio das PPls, ou de encaminhar-se a um unico modelo.
Os autores apresentam evidéncias de que as PPls mensuradas a valor justo apresentam
baixa confiabilidade, com relagdo a esses ativos mensurados pelo custo, sendo vistas como
superavaliadas. Ademais, evidenciou-se que as mensuragdes pelo método de custo, além de

apresentarem relevéncia e confiabilidade, ndo se distanciaram do valor de mercado.

Também abordando as PPls, Pereira (2013) relata que é esperado que as empresas
listadas nos segmentos especiais de governancga corporativa usem do valor justo para reduzir
a assimetria informacional acerca dos nimeros reportados nas demonstragdes financeiras.
Dessa forma, adotariam nas demonstragdes um valor mais préximo ao valor de mercado da

empresa, defendendo assim a aplicabilidade do método na avaliagéio das PPls.

Diferentemente de Batista e Paulo (2017) e Grillo et al. (2016), analisando o contexto
brasileiro, Silva, Martins, e Machado (2013) relatam que a mudanca do custo histérico para o
valor justo na mensuragéio de ativos biolégicos foi relevante para o mercado, do ponto de vista
informacional, posto que aproximou os niimeros contdbeis das estimativas do mercado. Portanto,
ao contrdrio do que foi observado no estudo de Batista e Paulo, que analisam as PPls, para os

ativos biolégicos a mensuragéio a valor justo se demostrou pertinente para o mercado.

A vista da problematizacéo levantada por Batista e Paulo (2017) sobre as escolhas
contdbeis em PPIs, ressalta-se que estas sdo defendidas por surgirem com vistas a atender
as imperfei¢des do mercado, exigindo um sistema de normas contdbeis que sirva aos diversos

usudrios das informagdes contdbeis (Fields et al, 2001; Souza et al, 2015).

Ainda tratando da mensuragdo a valor justo, especificamente dos instrumentos
financeiros complexos, cujos sd@o classificados em nivel 3, Mendes, Niyama, e Silva (2018)
apresentam como desafio e deficiéncia da mensuracdo a fair value o problema da
subjetividade dos inputs nédo observdveis e sua dificuldade de implementacédo. Os autores

ainda destacam que hd um impasse quanto aos modelos de avaliagéo aplicados.

Por fim, analisando a pertinéncia do valor justo no cendrio chinés, de modo semelhante
a Chen (2011), Hsu e Wu (2019) apresentam evidéncias diferentes dos resultados encontrados
em estudos em paises desenvolvidos que apontam o fornecimento de informagdes mais
relevantes e reducdo da assimetria de informagdes com o uso do fair value. De acordo com os
autores em mercados emergentes, como é o caso da China, mensurar ativos né&o financeiros
usando a abordagem do valor justo diminui a transparéncia corporativa e aumenta os riscos

de quedas extremas no preco das agdes.

Race, Joagaba, v. 19, n. 2, p. 273-298, maio/ago. 2020 | E-ISSN: 2179-4936




Jodo Paulo Machado Ribeiro, Alvaro José Ribeiro Caldas, Ariane Firmeza Mota, Edilson Paulo

Portanto, tendo em vista o impacto das escolhas contdbeis—custo histérico ou valor
justo—nos resultados apresentados pela entidade, observa-se um impasse quanto a relevéncia
informacional do valor justo. Diante disso, muitos pesquisadores buscaram encontrar
evidéncias da relacdio entre certas caracteristicas das empresas e as escolhas contdbeis, a
exemplo de estudos no Brasil (Andrade et al, 2013; Dornelles et al., 2016; Martins et al,, 2012;
Pereira, 2013) e de dimensdo internacional (Acaranupong, 2017; Botinha & Lemes, 2016;
Christensen & Nikolaev, 2013; Hsu & Wu, 2019; Lama et al., 2017; Quagli & Avallone, 2010;
Souza et al, 2015; Taplin et al, 2014).

No que diz respeito as varidveis que apresentaram significdncia estatistica ao explicar
o método escolhido pelos gestores, destacam-se a relevéncia do saldo de PPIs sobre o ativo
total (Botinha & Lemes, 2016; Dornelles et al. 2016; Lama et al., 2017; Souza et al, 2015),
o tamanho das empresas (Botinha & Lemes, 2016; Christensen & Nikolaev, 2013; Costa et
al, 2013; Lama et al, 2017; Pereira, 2013; Quagli & Avallone, 2010), bem como o fato de a
empresa ser auditada por uma big four (Botinha & Lemes, 2016; Dornelles et al,, 2016; Souza
et al, 2015). Considerando-se as discusses tedricas e os estudos abordados, levanta-se a

segunda hipétese desta pesquisa:

H,: As caracteristicas empresariais apontadas pela literatura como proxies das
hipéteses da teoria positiva da Contabilidade séo capazes de explicar a escolha contdbil do

método de avaliagéio de propriedades para investimento escolhido pelas empresas.

3 METODOLOGIA

A populagdo do presente estudo compreende as empresas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) que mantém, dentro de sua estrutura de investimentos, ativos classificados como
Propriedades para Investimeno. Desse modo, a fim de atender ao objetivo proposto para a
pesquisa, foram analisadas as demonstracdes contdbeis e notas explicativas das empresas
listadas na B3 que apresentaram saldo na rubrica Propriedade para Investimeno no periodo
de 2013 a 2017, sendo possivel compor uma amostra de 93 empresas. A escolha do periodo
a partir de 2013 deve-se ao fato do inicio da vigéncia do Pronunciamento Técnico CPC 46—

Mensuragdo a Valor Justo (CPC, 2012).

A distribuicdo dessas empresas, durante os cinco anos, é apresentada na Tabela 1:
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Tabela 1
Quantidade de empresas com saldo em Propriedades para Investimento por ano
Descrigéio 2013 2014 2015 2016 2017 Total do periodo
N. de empresas com saldo 70 75 76 86 83 o3
em PPls
Empresas excluidas* 2 2 2 4 1
Amostra usada nos testes 68 73 74 892 89 89

estatisticos

Nota. * Excluidas por terem a listagem cancelada durante o periodo de andlise ou apresentar passivo a desco-
berto.

De modo semelhante & pesquisa de Dornelles et al. (2016), ao realizar tabulagéo
referente ao método de avaliagéio posterior das PPls—custo ou valor justo—percebeu-se que
vdrias empresas ndo apresentaram notas explicativas especificas para essa rubrica, nesses
casos, procedeu-se a tratamento similar dos autores supracitados. Desse modo, a dedugédo
pelo uso do método do custo ocorreu em razéo de informagdes genéricas constantes das notas
iniciais sobre politicas contdbeis, nas quais informavam que ressalvados alguns elementos

citados, as demonstragdes foram preparadas com base no custos histéricos.

Com relagéio & classificagéio do valor justo em niveis de hierarquia, muitas empresas
também nédo apresentaram essa informagéio de forma explicita. Nesses casos, com base nas
defini¢des apresentadas no Pronunciamento Técnico CPC 46, e nas informagdes presentes
nas notas explicativas acerca das técnicas utilizadas para a determinagéio do valor justo,

procedeu-se & classificagdio dos niveis de hierarquia.

A relagdio entre o método de avaliagdo e os saldos de PPls, varidveis-chave desta
pesquisa, foi verificada diante da técnica de Regressdo Logistica, de modo a verificar
o comportamento das varidveis no cendrio escolhido. A regressdo logistica destina-se a
investigar o efeito das varidveis pelas quais individuos, objetos ou sujeitos estdo expostos
sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado evento de interesse (Fdvero, Belfiore,
Silva, & Chan, 2009). Desse modo, a técnica destina-se a verificar a probabilidade de as PPIs
serem avaliadas pelo método do valor justo, ou seja, o efeito de varidveis (PPls e varidveis de

controle) sobre a ocorréncia de dado evento (avaliagéio pelo valor justo), segundo o modelo:

1
1+ e—{au 4y PPIs, 4 ap TAM + a3 SET + oy END 4+ asGC + 0y ROA + aq BIG4, + ag.i\i'ﬂ-"y;"+ &,

P(EMM), =
(1)

Além das varidveis sob andlise, o modelo contou com a incluso de varidveis de
controle que, de acordo com a literatura contdbil, configuram-se como possiveis varidveis

explicativas para as escolhas contdbeis do método de avaliagéo das PPls.
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Tabela 2

Descrigéio das varidveis do modelo de regressdo

Varidvel Denominagéo Métrica (Proxy) S.E. Estudos motivadores
[ Varidvel dummy:
EMM Escolha m~e’rodo de 0 = custo histérico; (Proposigcéio dos autores desta pesquisa)
mensuragéo .
1 = valor justo
Relacéo entre PPls/ Botinha e Lemes (2016), Dornelles et al.
PPIs Saldo das PPls elagdo entre TS (2016), Lama et al. (2017), Pereira (2013)
Ativo néo circulante
e Souza et al. (2015).
Acaranupong (2017), Andrade et al.
(2013), Botinha e Lemes (2016), Chen
Loaaritmo natural (2011), Christensen e Nikolaev (2013),
TAM Tamanho d 9 f,l total Y Costa et al. (2013), Dornelles et al. (2016),
© ative tota Lama et al. (2017), Pereira (2013), Quagli
e Avallone (2010), Souza et al. (2015) e
Taplin et al. (2014).
Varidvel categérica:
2 Botinha e Lemes (2016), Dornelles et al.
SET Subsetor 0 = E?(plorqguo de (2016) ¢ Souza o al. (2015).
imdveis; 1 = Outros
Acaranupong (2017), Andrade et al.
(2013), Botinha e Lemes (2016), Chen
Passivo Oneroso/ (2011), Christensen e Nikolaev (2013),
END Endividamento Ati cI>VTof0| Costa et al. (2013), Dornelles et al. (2016),
v Lama et al. (2017), Pereira (2013), Quagli
e Avallone (2010), Souza et al. (2015) e
Taplin et al. (2014).
Varidvel categérica:
GC Governanca Corpo- 0 = segmentos es- Andrade et al. (2013), Dornelles et al.
rativa peciais; 1 = segmen- (2016) e Pereira (2013).
to tradicional
ROA Retorno sobre o ativo  Lucro liquido/Ativo Costa et al. (2013), Dornelles et al. (2016)
total Total e Israeli (2015).
Varidvel categérica:
. L. Botinha e Lemes (2016), Dornelles et al.
BIG4 Empresa de Auditoria O = ndo big four;  + (2016), Israeli (2015) e Souza et al. (2015).
1 = big four
Varidvel categérica:
NIV_V] Nivel de hierarquia do O = nivel 1e 2; 1 Dornelles et al. (2016).

valor justo

= nivel 3; 2 = ndo
informou

Nota. Legenda: S.E: sinal esperado com relagéo a escolha pelo método de custo.

Seguindo a abordagem positivista da Contabilidade, espera-se que as empresas

maiores —de acordo com a varidvel TAM—busquem uma redugéo dos custos politicos e,

assim, adotem um comportamento mais conservador na escolha do método de avaliagéio

de PPIs. Quanto & varidvel PPls, assim como nas pesquisas de Botinha e Lemes (2016) e

Dornelles et al. (2016), espera-se que, quanto maior a proporg¢do de PPls em relagéo ao ativo,

maior seja a probabilidade de a entidade utilizar o valor justo na avaliagéo desses ativos. E,

ainda, que as empresas do subsetor exploracéo de iméveis, varidgvel SET, cuja participagéo

desses ativos no patriménio tende a ser mais elevada, optem pela mensuragéo a valor justo

(Dornelles et al., 2016).
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Christensen e Nikolaev (2013), seguindo a perspectiva positivista, defendem que
as empresas usam do valor justo de forma oportunista para evitar violagdes de dividas,
assim, espera-se que quanto maior for o valor da varidvel ENDIV, mais provdvel serd que
ela adote a mensuracéo a valor justo. No que se refere & varidvel GC, é esperado que
as empresas listadas nos segmentos especiais de governanga corporativa da B3 busquem
formas de reduzir as assimetrias informacionais e, portanto, evidenciem suas propriedades
para investimento a valor justo (Dornelles et al, 2016; Pereira, 2013). E, acerca da varidvel
NIV_VJ, assim como Dornelles et al. (2016), espera-se que as empresas que conseguem
determinar o valor justo de suas PPls com base em dados observdveis—niveis 1 e 2—utilizem-

no para apresentagdo no balango patrimonial.

Os indicadores de rentabilidade séo analisados por diversos stakeholders como medida
de desempenho das empresas. Destarte, tendo em vista a varidvel ROA, considerando que
os stakeholders tém expectativas sobre a performance da empresa e, também, a hipétese
do plano de incentivos, os gestores sdo incentivados a escolherem prdticas contdbeis que
contribuam com esse desempenho (Botinha & Lemes, 2016; Costa et al, 2013; Dornelles et al,

2016; Fields et al., 2001; Souza et al, 2015; Watts & Zimmerman, 1986).

Por fim, as companhias auditadas pelas grandes empresas de auditoria tendem a
adotar prdticas contdbeis mais confidveis e conservadoras. Assim, espera-se que o fato de a
companhia ser auditada por uma empresa de auditoria big four esteja associado & escolha
pelo método de custo para avaliagéio de PPIs (Botinha & Lemes, 2016; Dornelles et al,, 2016;
Israeli, 2015; Souza et al., 2015).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdio busca apresentar o resultado dos tratamentos de dados, realizados por

meio das técnicas estatisticas descritivas e inferenciais, exploratérias ou confirmatérias.

41 EVIDENCIACAO DOS METODOS DE MENSURACAO DAS PPIS
E VARIAVEIS RELACIONADAS A CADA ESCOLHA

A Tabela 3 apresenta a tabulagdo das frequéncias de utilizagéio dos dois métodos de
mensuracdo—custo histérico e valor justo—que podem ser utilizados na avaliagéio posterior

das propriedades para investimento.
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Tabela 3
Frequéncia de utiliza¢dio dos métodos de avaliacdo posterior de PPls no periodo de 2013 a 2017
Descrigéio 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Método de Custo 46 51 52 60 57
Método do Valor Justo 24 24 24 26 26
Frequéncia absoluta 70 75 76 86 83 93
Método de Custo (%) 65,7% 68% 68,4% 69,8% 68,7%
Método do Valor Justo (%) 34,3% 32% 31,6% 30,2% 31,3%
Frequéncia relativa total (%) 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Com base nos dados apresentados na Tabela 3, nota-se que, durante todo o periodo
de andlise, o método de custo foi o mais utilizado pelas empresas listadas na B3 que
possuiam propriedades para investimento. Apenas duas empresas mudaram o método
de avaliagéio posterior de suas propriedades para investimento no decorrer do periodo. A
empresa Batistella mudou do método de custo para valor justo em 2016, ano em que passou
a mensurar o tal valor a partir de dados observdveis, e a CR2 Empreendimentos Imobilidrios
passou a adotar o método do valor justo no ano de 2015, mas né&o divulgou informagses
acerca da forma como este foi determinado. Esses resultados se aproximam aos de outros
estudos que analisaram o contexto brasileiro e também observaram uma predominéncia do
custo histérico na avaliagéo das PPls (Andrade et al., 2013; Batista & Paulo, 2018; Botinha &
Lemes 2016; Costa et al, 2013; Dornelles et al, 2016; Martins et al., 2012; Souza et al., 2015).

Apesar da predominéncia do custo histérico, sempre que possivel de ser determinado
sob forma confidvel, todas as empresas deveriam divulgar e classificar o valor justo de suas
PPIs em niveis de hierarquia. A Tabela 4 apresenta a distribuicdio dessa classificagéio durante

o periodo observado:

Tabela 4
Classificagdes em niveis de hierarquia do valor justo das PPls no periodo de 2013 a 2017
Classificagéio 2013 2014 2015 2016 2017

Nivel 1 3 4,3% 4 5,3% 3 3,9% 3 3,5% 3 3,6%
Nivel 2 n 15,7% 12 16% 12 15,8% 15 17,4% 15 18,1%
Nivel 3 19 27,1% 19 25,3% 20 26,3% 21 24,4% 20 24,1%
Néo divulgou 37 52,9% 40 53,3% 41 53,9% 47 54,7% 45 54,2%
Total 70 100% 75 100% 76 100% 86 100% 83 100%

Nota-se que a maior parte das empresas listadas no Brasil néo efetuou a classificagéo
do valor justo em nivel de hierarquia, nem forneceu informagdes em notas explicativas que

demonstrassem como aquele foi determinado. Somente uma minoria utilizou dados néo
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ajustados—informagdes de nivel 1-para determinacgéio do valor justo, e com relagéo as
empresas que efetuaram a classificagdo, assim como nos trabalhos de Batista e Paulo (2018)
e Batista et al. (2013), a maioria das avaliagdes ocorreu a partir de dados ndo observdveis—

nivel 3—mediante fluxo de caixa descontado.

Para descrever caracteristicas institucionais da amostra, as estatisticas descritivas
foram apresentadas por método de mensuragdo para as varidveis quantitativas testadas
no modelo de regressdo logistica e estdo evidenciadas no Apéndice A (Tabela A.l1). Como
destaque dessa andlise, percebe-se que, quanto & representatividade ou relevéncia das PPls,
em média, as empresas que utilizam o valor justo como método de avaliagdo, apresentam
maior montante de PPls em relagéio as demais empresas. A mediana das empresas adotantes
do valor justo variou entre 23% e 41% de participagdio percentual, ao passo que a daquelas
que empregam o custo histérico ndo ultrapassa 1%. Todavia, considerando a amplitude entre
a participagéio minima e mdxima das PPls no ativo néo circulante, em ambos os métodos,
esta se aproximou de 100%.

A distribuicéio das classificagdes em niveis de hierarquia em cada um dos métodos

de mensuragéo, bem como os resultados do teste do qui-quadrado para independéncia ou

associagdio entre as varidveis séo evidenciados na Tabela 5:

Tabela 5

Teste de associacdo entre as varidveis hierarquia de valor justo e escolha contdbil

Classificagéo 2013 2014 2015 2016 2017
C V) Cc V) C V) C V) C V)

Niveis 1 e 2 4 10 6 10 5 10 6 12 6 12
Nivel 3 10 9 1 8 1 8 1 9 1 9
Néo divulgado 30 5 32 6 34 6 39 5 39

Empresas da amostra 68 73 74 82 82
Qui-quadrado ( 2) 82,309
Df 2
Sig. Assintética 0,000
Coeficiente de contingéncia 0,422

Nota. Legenda: C: Custo; VJ: Valor Justo; df: grau de liberdade.

Os dados apresentados demonstram que hd associagdo significava, ao nivel de
significancia de 1%, entre a forma como o valor justo é determinado e a adogdio desse
método para avaliagdo posterior das PPls. Ou seja, as empresas que conseguem determind-
lo com base em dados observdveis—niveis 1 e 2—estéo mais sujeitas a escolha do valor justo.
No tocante ao grau dessa associagéo, de acordo com Bruni (2012), este pode ser analisado
por meio do coeficiente de contingéncia, que foi de 0,422, evidenciando uma relagéo
significativa. Percebe-se, também, que as empresas que optaram pelo custo histérico estdo

mais propensas a ndo divulgarem o valor justo de suas propriedades para investimento.
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Com o objetivo de testar a influéncia das varidveis apresentadas na Tabela 2 na
escolha do método de avaliagéio de PPls, na Tabela 6 séo apresentados os resultados do

modelo de regressédo logistica:

Tabela 6

Resultados do modelo de regressdo logistica

Varidveis independentes Coeficiente f Z p-value
PPls 41,3228 4,63 0,000
SET 0,136 -3,10 0,002
BIG4 0,4040 -2,29 0,022
TAM 0,8203 -1,53 0,125
ROA 0,7273 -0,23 0,817
END 4,6053 1,90 0,057
NIV _Vj 0,2729 -6,73 0,000
GC 1,4508 1,15 0,250
Constante 98.1343 1,68 0,094
Pseudo R2 31,42%
LR Chi 150,54
Observacédes 379

Os resultados do modelo de regresséo logistica, demonstados na Tabela 6, apresentam-
se consistentes com um poder explicativo representado pelo pseudo R2, de 31,42%. Isto ¢,
o modelo estatistico foi capaz de explicar 31,42% das escolhas de método de avaliagéo
das PPls realizadas pelas empresas. Destaca-se que a andlise contou com 379 observagses,
durante os anos de 2013 a 2017. Além disso, a modelagem apresentou um resultado para o
teste da Razdo de Verossimilhanga—LR Chi—de 150,54, significativo ao nivel de 1%. Ou seja,
o modelo com a varidveil PPls e as demais varidveis de controle se ajusta significativamente
melhor que o modelo apenas com a constante, sem a inser¢dio de outros preditores.
Ademais, os coeficientes que se apresentaram significantes apresentaram influéncia positiva,

demonstrando o aumento da probabilidade da ocorréncia da varidvel explicada.

No tocante as varidveis preditoras empregadas na regresséo, a varidvel explicativa
PPIs foi a que apresentou maior influéncia, significativa ao nivel de 1% na escolha contdbil,
com coeficiente B igual a 41,3228. Desse modo, foi possivel perceber que empresas com maior
representatividade de PPls, ou seja, com maiores saldos de PPls, aumentam consideravelmente

a probabilidade de mensurarem suas PPls pelo método do valor justo.

Entre as varidveis de controle, apresentaram significéincia estatistica na explicagéo
das escolhas contdbeis das empresas na avaliagéio de PPls as varidveis SET, BIG4, END e

NIV_V)J, considerando-se niveis de significdncia de 1%, 5% e 10%. Entretanto, tais varidveis
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apresentam coeficiente B bastante inferior se comparado & varidvel explicativa PPls. Os
resultados também demonstram que as varidveis TAM, ROA e GC apresentam baixo poder
explicativo, e na presente pesquisa ndo se apresentaram coeficientes estatisticamente

diferentes de zero, assumindo-se um nivel de significancia de 10%.

Portanto, pelos resultados da andlise de regressdo logistica, é possivel concluir
que a relevancia das PPls sobre o ativo nédo circulante, representada pela varidgvel PPls,
pode influenciar significativamente o uso do valor justo como método de mensuragéo e
apresentacdo das PPls. Isto ¢, para as empresas que dispdem de uma alta participagéo de
PPls em seu patriménio, que é o caso apenas de uma pequena parcela das empresas listadas
no mercado aciondrio brasileiro, hd uma predisposicéo, considerando os custos e beneficios
da producdio dessa informacgédio, ao emprego do método do valor justo na valoragdo e

apresentagdo das PPls.

Entretanto, o cendrio brasileiro é marcado por uma predominéncia do custo histérico
na avaliagéo das PPls. E, pela estatistica descritiva, foi possivel observar, que mesmo entre as
empresas que possuem grande participagéo patrimonial de PPls, ha as que preferem valorar
tais ativos por meio do custo histérico. Como possiveis razdes para tanto, poderiam-se elencar
as dificuldades e complexidades existentes no cendrio brasileiro para determinagéo do valor

justo das PPIs, sendo visto por Batista e Paulo (2017) como um método pouco confidvel.

4.2 IMPLICACOES DOS RESULTADOS NAS HIPOTESES DA
PESQUISA E OUTRAS OBSERVACOES PERTINENTES

Por meio dos resultados da pesquisa é possivel observar que, apesar da possibilidade
de escolha e incentivo regulatério ao uso do valor justo, no mercado de capitais brasileiro a
avaliagéio das PPls ¢ majoritariamente feita por meio do custo histérico. Esses achacados se
assemelham aos apresentados em estudos anteriores (Andrade et al, 2013; Batista & Paulo,
2018; Botinha & Lemes, 2016; Costa et al, 2013; Dornelles et al, 2016; Martins et al., 2012;
Souza et al, 2015).

Com isso, pode-se confirmar a primeira hipétese (H, de que apesar de a mensuragéio
das propriedades para investimento pelo método do valor justo ser incentivada pela norma
contdbil, no Brasil sua representacéio formal difere da substéncia econémica e o custo
histérico é o método mais utilizado para avaliagéio desses ativos. Ressalta-se que, assim como
no contexto brasileiro, outros estudos internacionais evidenciaram uma maior utilizagéo do
custo histérico na avaliagéio das PPls, a exemplo dos trabalhos de Chen (2011), analisando o
cendrio chinés; Christensen e Nikolaev (2013), com empresas da Alemanha e do Reino Unido;
Lama et al. (2017), que estudaram empresas britdnicas e espanholas; e Acaranupong (2017),

na Taildndia. Logo, mesmo com os incentivos ao valor justo, observa-se que em variados
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cendrios econdmicos o método é o menos empregado na avaliagéo de PPls. Portanto, as
dificuldades e custos existentes no mercado brasileiro, de determinacéo do valor justo das
PPIs a partir de dados observdveis, refletem em uma pouca utilizagdio do método, que ¢ visto

como pouco confidvel para a avaliagéo de tais ativos (Batista & Paulo, 2017).

Desse modo, embora o valor justo seja um método visto como bastante relevante,
principalmente em locais onde existe mercado ativo que possa subsidiar o processo de
avaliagéio, os resultados deste estudo demonstram que para o contexto brasileiro o valor
justo ndo ¢é visto pelos preparadores dos relatérios contdbeis (ou pelo mercado) como
essencial na avaliagéo das PPls, uma vez que, embora a relevéncia da participagéo das PPls
influencie o uso do valor justo, algumas das empresas com grande volume de PPls optaram
por adotarem o método de custo. Resultados semelhantes séo encontrados na literatura
internacional, para o mercado chinés, por exemplo, Chen (2011) e Hsu & Wu (2019); em razéo
de as mesmas dificuldades ja relatadas, isto é, mensuragéio a partir de dados observdveis.
Assim, as informagdes acerca do valor das PPls apresentadas a valor justo néo sdo vistas
como relevantes se considerado o custo versus o beneficio de geracéio dessa informagédo

contdbil.

Diante desse cendrio, observou-se uma alta inconformidade de grande parte das
empresas com o Pronunciamento Técnico CPC 46 (CPC, 2012), principalmente no tocante
a classificagéio do valor justo em niveis de hierarquia. Além do mais, pode-se perceber que
boa parte das empresas nédo conseguiu mensurar o valor justo das PPls por meio de dados
observdveis, recorrendo, assim, a métodos alternativos classificados em nivel 3, em que se

destaca a predomindncia da técnica do fluxo de caixa descontado.

Quanto & andlise de associagéio, verificou-se, mediante o teste Qui-quadrado, que a
determinagéo do valor justo com base em dados observdveis—niveis 1 e 2—estd associada
significativamente com a escolha desse método para a evidenciagéio patrimonial das PPls.
Isto é, as empresas que conseguem chegar ao valor justo das PPls por meio de inputs de
maior credibilidade, ou seja, de dados observdveis no mercado, séo mais propensas ao uso
desse método. Essas evidéncias sdo apoiadas pelo trabalho de Dornelles et al. (2016), que

chegaram a resultados semelhantes com o uso da regresséo logistica.

No que se refere a andlise multivariada, pela regresséo logistica, a partir do modelo
tedrico testado, apresentaram significdncia estatistica na explicagdo da escolha contdbil
em PPls a relevancia do saldo de PPIs—PPls—e as varidveis SET, BIG4, END e NIV_V]J. Esse
resultado corrobora Dornelles et al. (2016) que, em seu modelo matemdtico de regresséo,
também encontraram tais varidveis como explicativas para a escolha contdbil das PPls. Vale
destacar que, no contexto brasileiro, a varidvel PPls também se apresentou como explicativa

em outros estudos (Botinha & Lemes, 2016; Pereira, 2013; Souza et al., 2015).
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Logo, quanto maior a participagdo das PPls no ativo ndo circulante, maior a
probabilidade de uso do valor justo na apresentagéio, embora haja empresas com alta
proporgéio de PPls que preferem as apresentarem no balango pelo método de custo. Ademais,
ressalta-se que a varidvel de controle Tamanho, a qual foi significativa em grande parte
dos estudos anteriores (Botinha & Lemes, 2016; Christensen & Nikolaev, 2013; Costa et al,
2013; Lama et al, 2017; Pereira, 2013; Quagli & Avallone, 2010), ndo apresentou coeficiente
significativamente diferente de zero na presente andlise. Por fim, ndo é possivel aceitar a
segunda hipétese da pesquisa (H,), uma vez que, estabelecido um nivel de significancia de
5%, nenhuma das varidveis tradicionalmente utilizadas para testar as hipéteses da teoria
positiva da contabilidade—rentabilidade, endividamento e tamanho—-apresentou influéncia

significativa na escolha contdbil.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Desenvolveu-se esta pesquisa com o propésito de investigar a essencialidade do
valor justo na perspectiva das Propriedades para Investimento (PPls), verificando como e
se as empresas listadas no mercado brasileiro avaliam tais ativos, bem como a relagéio com
aspectos empresariais e com os niveis de hierarquia do valor justo. As hipéteses da pesquisa
foram fundamentadas pela abordagem positiva da Contabilidade com suas hipéteses-base:

plano de incentivos, endividamento e custos politicos.

Na andlise descritiva constatou-se um comportamento mais conservador por parte
das empresas que possuem saldo em PPIs listadas na B3, em que quase 70% delas utilizaram
o custo histérico na avaliagéio de suas propriedades para investimento. Além disso, observou-
se uma baixa conformidade na divulgacéio e classificagéio do valor justo em niveis de
hierarquia, pois mais de 50% das empresas néo informarem o valor justo de suas PPls e nem
as raz8es para ndio o apresentarem. Pela andlise de associagéio, verificou-se uma associagéo
significativa entre a forma como o valor justo é determinado e a sua utilizagéio na avaliagéo
de PPls. Na andlise multivariada, identificou-se a Relevdncia do saldo de PPls, bem como
as varidveis de controle Subsetor (SET), Endividamento (END), Hierarquia de valor justo
(NIV_V)) e tipo de Empresa de auditoria (BIG4) como explicativas das escolhas contdbeis
para PPls. Desse modo, alcancaram-se os objetivos propostos para a pesquisa.

Com relagéio as hipéteses levantadas, somente a primeira delas foi confirmada por
meio dos resultados observados. A segunda hipétese, que buscava comprovar as hipéteses
da teoria positiva da Contabilidade como determinante das escolhas contdbeis para PPls

ndo foi validada, logo, nédio é possivel concluir as escolhas contdbeis de forma oportunista.

Diante das evidéncias precedentes, constata-se que, diferentemente de paises

desenvolvidos, no Brasil o valor justo ndo é essencial (relevante) para avaliagéo desses

Race, Joagaba, v. 19, n. 2, p. 273-298, maio/ago. 2020 | E-ISSN: 2179-4936




Jodo Paulo Machado Ribeiro, Alvaro José Ribeiro Caldas, Ariane Firmeza Mota, Edilson Paulo

investimentos, considerando os custos e beneficios desse processo e a pouca atividade do
mercado, que se mostra ineficiente no suporte & determinagéo do valor desses ativos; a maioria
da mensuragdes toma como base dados ndo observdveis no mercado. Além disso, a falta de
preparo profissional para a realizagéio de tais avaliagdes, considerando-se a complexidade
do método em questdio, e a pouca fiscalizacéio por parte dos érgéos reguladores, no que
se refere & observédncia dos pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC) cooperam para maior aplicabilidade do custo histérico como método de

avaliagéo das PPls.

Hda discusséo sobre o papel da contabilizagdo do valor justo na estabilidade
econdmica e financeira dos mercados, inclusive, a regulamentacdo desse método pode ter
surgido sob essa especulagéo e, por isso, sua importéncia estd sob profundo escrutinio (Ellul,
Jotikasthira, Lundblad, & Wang, 2015; Palea, 2014). Nessa diregéio, o presente artigo trata de
uma questdo sobre a qual as evidéncias empiricas séo de extrema importéncia para discutir
e orientar os debates sobre a esséncia subjacente e a realidade econémica do contexto

brasileiro, especialmente para fins de definigéio de normas.

Ademais, a pesquisa traz uma atualizagéio dos estudos relacionados as escolhas
contdbeis em PPls, confrontando os resultados com os de outros trabalhos nacionais e
internacionais. E, por meio das técnicas empregadas, encontrou evidéncias de associagéio
entre a hierarquia de valor justo e o método de avaliagéio de PPls escolhido, bem como
da relevéncia das PPls como fator determinate para o uso do valor justo. Desse modo, a
escolha pelo valor justo estd relacionada a representatividade desse ativo para a empresa e

& determinagéio do valor justo das PPls a partir de dados observdveis.

Sobretudo, este estudo contribui com a pesquisa contdbil quanto aos métodos de
avaliagdio das PPls, demonstrando que os custos e as dificuldades de avaliagéio tornam
questiondvel o método do valor justo como forma de mensuragéio das PPls, uma vez que
poucas foram as empresas capazes de determinar o valor desses ativos por meio de

informagdes disponiveis no mercado.
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APENDICE A - Estatisticas descritivas das Varidveis por método de avaliagéo

Tabela Al
Estatistica descritiva do modelo
EC Varidvel Descrigdio 2013 2014 2015 2016 2017
Média 0,14 0,13 0,13 0,12 0,15
Desvio-padréo 0,28 0,27 0,39 0,38 0,38
Mediana 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
2 Maximo 0,99 0,99 0,96 0,94 0,93
6 PPl Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Média 0,41 0,41 0,40 0,40 0,42
o Desvio-pudr&o 0,41 0,41 0,39 0,38 0,38
§ Mediana 0,23 0,39 0,41 0,24 0,31
_E Maximo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2 Minimo 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Meédia 21,72 21,80 21,83 21,94 21,93
° Desvio-padréo 1,26 1,39 1,45 1,53 1,58
-§ Mediana 21,62 21,87 21,93 22,21 22,02
v Madximo 23,97 24,53 24,57 24,53 24,59
Minimo 18,76 18,68 18,84 18,32 18,11
— Tamanho
o Média 21,01 21,06 20,81 20,65 20,68
"g Desvio-padréo 1,88 1,87 1,78 1,59 1,64
Ts‘ Mediana 20,98 21,00 2082 | 2066 | 2084
; Madximo 24,07 24,13 24,14 23,69 23,61
Minimo 17,53 17,51 17,47 17,48 17,47
Meédia 0,04 0,02 0,03 0,00 0,02
° Desvio-padréo 0,06 0,08 0,08 0,15 0,09
w Mediana 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
v Madximo 0,20 0,18 0,29 0,29 0,30
] ROA Minimo -0,18 -0,29 -0,20 -0,79 -0,30
o Meédia 0,03 0,01 -0,05 -0,02 0,02
"g Desvio-padréo 0,06 0,06 0,12 0,09 0,07
_3‘ Mediana 0,02 0,02 0,00 0,00 0,02
E Madximo 0,26 0,13 0,07 0,13 0,18
Minimo -0,05 -0,18 -0,38 -0,27 -on
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Média 0,26 0,27 0,26 0,24 0,21

° Desvio-padréo 0,19 0,22 0,19 0,18 0,18

w Mediana 0,26 0,26 0,26 0,24 0,14

v Mdiximo 0,84 0,64 0,68 0,63 0,63
— | Endividamento Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
o Média 0,30 0,30 0,30 0,27 0,27

§ Desvio-padréo 0,15 0,14 0,15 0,14 0,14
;" Mediana 0,33 0,31 0,30 0,30 0,30
3 Madiximo 0,55 0,51 0,50 0,47 0,51
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota. Legenda: EC: Escolha Contdbil.
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