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RESUMO

Discussdes relacionadas ao método de avaliagdo sempre foram uma constante, e, nos ultimos
anos, ocorrem em torno do custo histérico versus valor justo, principalmente, diante da
existéncia de diferentes escolhas para um mesmo evento, tal como ocorrem com as
Propriedades para Investimento face a flexibilidade permitida pela IAS 40/CPC 28. Com isso,
essa pesquisa objetiva analisar quais os determinantes da escolha do método de avaliagdo dos
ativos reconhecidos como Propriedades para Investimentos. Para tanto, considerou-se todas as
companhias brasileiras de capital aberto que reconheceram ativos como Propriedades para
Investimento no ano de 2010 e investigou como essas empresas estdo evidenciando as
informagdes relacionadas a sua avaliagdo. Para atingir o objetivo geral, considerou-se as
seguintes varidveis: Propriedades para Investimento/Ativo Total; Receitas com
Alugueis/Receita Total; Alavancagem; ROA; ROE; Liquidez Geral e Endividamento. Essas
varigveis foram submetidas, inicialmente, ao teste ndo paramétrico de Mann-Whitney para
verificar a existéncia de diferencgas nestas, que possam ser justificadas pela a escolha entre um
meétodo ou outro e posteriormente recorreu-se a Regressdo Logistica com o proposito de testar
um modelo, a partir dessas variaveis, de modo a verificar quais poderiam ser consideradas
determinantes para a escolha em questdo. Com relacdo as evidenciagOes relacionadas a
avaliagdo das Propriedades para Investimento, observou-se uma predominédncia de empresas
que se utilizam o custo como critério de avaliacdo e a existéncia de uma quantidade
consideravel de empresas que ndo divulgam o meétodo utilizado, tampouco o valor justo ou
justificativas para a ndo apresentagdo deste, descumprindo Vvarios requisitos de evidenciacao.
Os metodos utilizados na determinacdo do valor justo se resumem a valor de ativos
comparaveis e Fluxo de Caixa Descontado (FCD), ou seja, baseiam-se em inputs do nivel 2 e
nivel 3. No que diz respeito aos avaliadores, a maioria das empresas investigadas omitiram a
procedéncia das avaliagOes, e, entre aquelas que divulgaram, observa-se uma predominancia
por avaliagBes externas. Os testes de médias apontaram que apenas as variaveis Propriedades
para Investimento/Ativo Total, Liquidez Geral e Endividamento apresentaram diferencas
significativas e apenas a varidvel Propriedades para Investimento/Ativo Total pode ser
considerada como um determinante para a escolha do critério de avaliacdo, demonstrando
que, quanto mais representativo forem esses ativos para a entidade maior a necessidade de se
demonstrar valor que refletisse as condi¢des de mercado e, consequentemente, as perspectivas
futuras. No que tange ao nivel de divulgacéo, tomando como base as exigéncias da IFRS 13,
observou-se que a auséncia de regulamentagdo sobre o valor justo resultou na omisséo de
itens importantes, cuja evidenciagdo poderia aumentar a transparéncia da informagéo
prestada, principalmente no que tange & metodologia utilizada na determinacéo do valor justo.
Do exposto, percebe-se que a flexibilidade quanto & avaliacdo das Propriedades para
Investimento, aliada as omissfes de divulgacdes e a ndo observancia das normas que tratam
do tema, acarreta em perda de comparabilidade, podendo prejudicar os usuérios da
informagdo em suas analises e decisdes.



ABSTRACT

Discussions related to the method of evaluation has always been a constant, and, in recent
years, occur around the historical cost versus fair value, primarily due to the existence of
different choices for the same event, such as occur with Investment Property face to flexibility
allowed by IAS 40/CPC 28. Thus, this research aims to analyze the determinants of the choice
of method of valuation of assets recognized as Investment Property. Therefore, we considered
all publicly traded Brazilian companies that recognized assets as Investment Properties in
2010 and investigated how these companies are showing the information related to their
evaluation. To achieve the overall objective, we considered the following variables:
Investment Property/Total Assets; Rentals Revenues/Total Revenues, Leverage, ROA, ROE;
Overall Liquidity and Debt. These variables were submitted initially to the nonparametric
Mann-Whitney test to verify the existence of these differences, which can be justified by the
choice of one method or another and subsequently appealed to the logistic regression in order
to test a model, from these variables, in order to ascertain which might be considered decisive
for the choice in question. With respect to disclosures related to evaluation of Investment
Properties, there was a predominance of companies that use cost as an evaluation criterion and
the existence of a considerable amount of companies that do not disclose the method used,
either the fair value or justifications for failure to submit this, disobeying various disclosure
requirements. The methods used in determining the fair value if the sum value of comparable
assets and Discounted Cash Flow (DCF), ie, based on inputs from level 2 and level 3. With
regard to the evaluators, most companies surveyed omitted the merits of the assessments, and,
among those released, there is a predominance of external evaluations. The tests showed that
averages only variables Investment Properties/Total Assets, Debt and Liquidity Overview
significant differences and only the variable Investment Properties/Total Assets can be
considered as a determining factor in the choice of the evaluation criteria, demonstrating that
as these assets are more representative for the larger entity the need to demonstrate value to
reflect market conditions and hence future prospects. Regarding the level of disclosure, based
on the requirements of IFRS 13, it was observed that the lack of regulation on fair value
resulted in the omission of important items whose disclosure could increase the transparency
of information provided, especially regarding the methodology used in determining fair value.
From the foregoing, it is clear that the flexibility in the assessment of Investment Properties,
coupled with omissions and disclosures of non-observance of the rules that deal with the
subject, leads to loss of comparability and could harm users of information in their analyzes
and decisions.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo objetiva contextualizar o tema apresentado neste trabalho e os pontos que
desencadearam o problema de pesquisa, bem como os objetivos gerais, objetivos especificos e

a relevancia desse estudo.

1.1  Caracterizagdo do tema e problemaética

Os usuérios da contabilidade necessitam de informacdes que subsidiem a tomada de deciséo,
sendo que, diante da variedade destes, cada um com propésitos e modelos decisorios
diferentes, é imperativo que os relatdrios contabeis apresentem conteudo informacional sobre
a realidade econdmica e financeira que possa atender, na medida do possivel, as suas
necessidades. Entretanto, além do grande nimero de usudrios, 0s eventos e transacdes
econdmicas tém se tornado cada vez mais complexas, o que faz com que a contabilidade

busque se adaptar as mudancas ocorridas nas empresas e ao ambiente em que estdo inseridas.

Com a necessidade de mensurar a esséncia econdémica, observa-se que a contabilidade se
esforca para manter o equilibrio entre a relevancia e a confiabilidade, uma vez que essas duas
caracteristicas qualitativas condicionam a utilidade da informagdo contabil e acabam sendo
conflitantes no que diz respeito a objetividade, pois para aumentar a relevancia da informacéo
contabil e dar-lhe, por exemplo, a capacidade de predizer comportamentos, diminui a sua
confiabilidade, pela insercdo de informagbes por vezes subjetivas. Dessa forma, ndo se
consegue maximizar igualmente a confiabilidade e a relevancia da informacéo contabil, e esse
conflito constitui-se na questdo central de diversos debates profissionais (SANTOS, 1998;
BETTS; WINES, 2004; BIES, 2005; MARTIN; RICH; WILKS, 2006; IUDICIBUS;
MARTINS, 2007; DIANA, 2009).

Cabe destacar que, a informagcéo é relevante quando influencia as decisdes econdmicas dos
usuérios, ajudando a avaliar os acontecimentos passados, presentes ou futuros, ou corrigindo
as suas avaliagcdes anteriores. A confiabilidade, por sua vez, esta relacionada a auséncia de
erros materiais e viés, representando fielmente aquilo que se pretende representar
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; IUDICIBUS, 2009; NIYAMA; SILVA, 2010).

Weijun (2007) esclarece que, na discusséo entre o Financial Accounting Standards Board

(FASB) e o International Accounting Standards Board (IASB), h4d uma tendéncia em direcdo
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a abordagem sequencial de aplicar a caracteristica qualitativa da relevancia em primeiro lugar

e, em seguida, outras qualidades, incluindo confiabilidade e fidedignidade.

Nesse sentido, Sabadin, Gallon e Grunow (2008) criticam a atuagdo da contabilidade no
sentido de que, mesmo diante do aquecimento da economia nas Ultimas décadas, continuava
fornecendo aos seus usuérios relatorios estaticos, cuja mensuracdo estava arraigada ao custo
histérico, por este representar uma medida objetiva e, portanto, mais verificAvel. Em
contrapartida, apesar da objetividade do custo histdrico, este ndo necessariamente vem a ser
mais relevante, uma vez que, com o decorrer do tempo, as condi¢cdes de mercado mudam,
assim como o poder aquisitivo da moeda, tornando o custo histérico inadequado para

representar a realidade econdmica da empresa.

Diana (2009) comenta que, o fato de o custo histdrico refletir o valor real dos itens na data de
sua entrada na empresa, qualquer mudanca significativa subsequente tende a torna-lo
impreciso e, portanto, inadequado para a tomada de decisOes e, apesar de suas vantagens
aparentes, desconsiderar os efeitos de aumentos de precos no mercado, acarreta na perda de

significado com o tempo, conduzindo a uma subavaliagéo dos ativos.

Ativos ndo circulantes, como por exemplo, os itens do ativo imobilizado, sdo reconhecidos
em um dado momento e permanecerdo por algum tempo na entidade, uma vez que nao se
objetiva vendé-los, a priori. Assim, esses ativos sdo mantidos pelo custo no momento da
aquisicdo e, considerando as diversas aquisi¢coes similares que ocorrem em uma entidade, em
tempos distintos, tém-se ativos mensurados com valores diferentes, prejudicando, dessa

forma, a comparabilidade.

Segundo Diana (2009), a avaliagdo pelo custo historico teve sua utilizagdo questionada
durante periodos marcados pela inflacdo, em que se observou a subavaliagdo de ativos e a
incorreta avaliagdo do desempenho da empresa. Com isso, acabava por apresentar um lucro
superavaliado, sujeitando-se a impostos inflacionérios e distribuicdo de dividendos a maior,
ocasionando descapitalizagdo. Todos esses efeitos impulsionaram o desenvolvimento, por
meio da contabilidade, de alternativas que permitissem o reconhecimento das variagdes de

precos e, até mesmo, a atualizagéo das demonstragdes financeiras.

Nesse sentido, no intuito de amenizar a estatica das demonstragdes contabeis, o custo
histdrico foi sendo adaptado para custo historico corrigido, que considera a variagéo do indice

geral de precos; o custo corrente de reposicdo, e custo corrente corrigido, que, também,
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considera a variagdo no indice geral de pregos. Dessa forma, através de sistemas hibridos de
avaliacdo que consideram variagBes nos indices especificos e gerais de precos, tem-se a
possibilidade de comparacdo de balangos com valores de reposicdo em datas distintas,
colocados, porém, numa moeda de capacidade aquisitiva Unica, sendo estes mais relevantes
do que o custo histérico para fins gerenciais (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).

A perda de relevancia das avaliacbes baseadas no custo historico, aliada & necessidade de
adaptar o modelo de contabilidade as exigéncias dos investidores, que, por sua vez, estdo
interessados no valor criado pela empresa, impds novas alternativas; uma delas foi utilizar
bases de avaliacéo diferentes do custo histérico, estabelecendo a préatica de avaliagdo de ativos
com base no valor justo, que trata de um valor obtido, preferencialmente no mercado, para
ativos iguais ou semelhantes (DIANA, 2009).

Eccles e Holt (2006), ao examinar os requisitos de mensuracgéo no Reino Unido, relatam que o
Accounting Standards Board (ASB) quanto a mensuragdo de ativos chegou a conclusdo de
que o sistema de custo historico atual modificado poderia continuar, mas se fazia necessario
acdes no sentido de eliminar algumas anormalidades existentes, como por exemplo, a
reavaliacdo de determinados ativos em uma base mais consistente, levando, posteriormente, a
elaboragad do Financial Reporting Standards 15 — Tangible Fixed Assets, reforcando as
regras sobre avaliacdo dos Ativos Ndo Circulantes. Os autores esclarecem, ainda, que, a epoca
das discussoes, existia uma tendéncia para uma contabilidade baseada no valor atual (current
value accounting), pelo fato de, aparentemente, serem relevantes, uma caracteristica que
faltava ao custo historico, mas ao mesmo tempo tendia a ser menos confiavel, principalmente

quando inexistisse mercado ativo.

Em resumo, o custo historico apenas representa o valor econdmico no momento do
reconhecimento inicial, ndo fornecendo um feedback sobre as oscilagdes de valor ap6s o
reconhecimento. Por outro lado, o Valor Justo, quando baseado em informagdes externas a
entidade, como no mercado ativo (market voice) e avaliadores indepententes, reduz a
influéncia dos gestores (manager’s voice) proporcionando uma divulgagdo mais completa e
transparente nas demonstracdes financeiras, sendo provavel um aumento da confianca dos
investidores, além de facilitar captacdo de recursos de terceiros, se comparadas a entidades
que ainda usam o custo histérico (WEIJUN, 2007).
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O custo historico e suas variagdes sdo mencionados no Pronunciamento Conceitual Bésico do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) como bases de mensuracdo, aplicados em
diferentes graus e combinagBes nas demonstraces contdbeis. Entrando, apesar de ndo estar
presente na estrutura conceitual da contabilidade, o valor justo representa um método de
avaliacio que vem sendo objeto de pesquisas empiricas que consistem em apresentar
evidéncias de que a informacéo baseada em valor econdmico é mais relevante, na perspectiva

dos usuarios, do que a informacéo baseada em custo (LUSTOSA, 2010).

ludicibus e Martins (2007) comentam que a ado¢&o do valor justo na avaliagdo de ativos é um
enorme salto sobre as formas tradicionais de avaliagdo, como o custo historico e sua variante,
que reconhece a variagdo do poder aquisitivo da moeda (custo histérico corrigido), superando
inclusive o custo corrente e o custo de reposicdo, que sdo alternativas tradicionais ja
conhecidas, e hd muito ja se discutem e analisam se esse avanco trara retornos positivos ou se

deveriam ter mais cautela em sua adocéo.

Mesmo diante das discussdes envolvendo a adogdo do valor justo e sua auséncia na estrutura
conceitual da contabilidade, nota-se a sua presenca em um grande nimero de normas,

nacionais e internacionais, como medida de mensuragao.

No a&mbito internacional, a norma que trata do valor justo, IFRS 13, foi emitida apenas em
maio de 2011 e, até entdo, em nivel internacional, ndo havia nenhuma norma especifica
dedicada ao tema. A ideia do International Accounting Standards Boards (IASB), quando deu
inicio as discussBes sobre valor justo, era unificar as orientacOes existentes, uma vez que
estavam dispersas em muitas outras normas e apresentavam certa inconsisténcia, além de
serem incompletas, acabavam nédo fornecendo um objetivo claro de mensuragéo, aumentando
desnecessariamente a complexidade das International Financial Reporting Standards (IFRS)

e contribuindo para as diversidades de interpretacéo na pratica (PETTERSON et al., 2009).

Os acontecimentos econdmicos e de mercado dos ultimos anos tém destacado a importancia
da mensuracgdo do valor justo e tém enfatizado a necessidade de coeréncia e comparabilidade
nas mensuragdes das demonstrages financeiras preparadas em todo o mundo (DIANA,
2009).

No cenario brasileiro, tem-se a mesma situagdo, em que o valor justo € mencionado na
legislacdo societéria e nos pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC)

como bases de mensuracdo, seja no momento do reconhecimento inicial seja em uma
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mensuracdo subsequente, sem que haja pronunciamento que trate da mensuragdo pelo valor
justo e de como esse valor pode ser obtido. O que se percebe sdo conceitos presentes nos
pronunciamentos que requerem a utilizacdo do valor justo, porém sem maiores explicacdes,

quanto & sua obtenc&o, técnicas utilizadas para avaliacdo e divulgagdes requeridas.

Diante dessa lacuna, se espera, por parte do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC),
um pronunciamento que trate especificamente sobre o tema, uma vez que o IASB ja emitiu a
IFRS 13 — Fair Value meansurement que converge de maneira significativa ao SFAS 157 que
também trata sobre Fair Value meansurement e unifica uma serie de instrugdes dispersas

entre os diferentes pronunciamentos do IASB.

No que diz respeito as Propriedades para Investimento, segundo o International Accounting
Standards 40 (IAS 40) e o Pronunciamento 28 do CPC, admite-se como forma de mensuragao
dos ativos classificados nesse grupo, tanto o valor justo como o custo histérico, mesmo nao

existindo uma regulamentacdo prdpria tratando do valor justo.

Assim, as empresas brasileiras que possuem Propriedades para Investimento ja estdo
evidenciando esse grupo de ativos, utilizando-se da mensuragdo com base no valor justo, seja
nas demonstracdes, seja em notas explicativas, desde o exercicio de 2010, baseando-se muitas
vezes em interpretagdes distintas e sem uma preocupacéo relativa a transparéncia dos métodos
utilizados, podendo prejudicar a comparabilidade da informagdo, uma vez que acarreta
diferencas significativas de interpretacBes pelos usuarios e, consequentemente, perda de

confiabilidade, devido ao alto nivel de subjetividade existente.

Percebe-se, ainda, que a flexibilidade quanto ao método de mensuracdo para Propriedade para
Investimento requer dos gestores posicionamento no sentido de optar pelo modelo do custo ou
modelo do valor justo, e que, a depender da escolha, h4 que considerar impactos nos
resultados contdbeis, uma vez que as variagbes do valor justo das Propriedades para

Investimentos, conforme IAS 40/CPC 28, sdo reconhecidas no resultado do periodo.

A escolha entre um método ou outro na avaliagdo das Propriedades para Investimento incorre
em uma situacdo de julgamento por parte do profissional, orientado pelos interesses dos
gestores. Esse julgamento resulta no fornecimento de informagfes para 0s usuarios externos,
que sdo sujeitos passivos no processo de elaboragéo das demonstracdes contdbeis e, portanto,

influencidveis por estas.
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Devido a existéncia de alternativas, aliada ao fato de provocar alteragdes no resultado, surge a
possibilidade de gerenciar o resultado, de modo a trazer vantagens particulares para 0s
gestores. Apesar de nem todas as escolhas contabeis envolverem gerenciamento de resultados,
uma vez que este vai além daquele, a partir do momento que se utiliza da escolha para
alcancar um determinado objetivo, que ndo aquele da “qualidade” da informag&o, como por
exemplo, maximizacdo do valor da empresa, tem-se indicios de gerenciamento de resultados
(FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).

Com base no exposto surgiu o seguinte questionamento: Quais 0s determinantes na escolha

do método de avaliacéo dos ativos reconhecidos como Propriedades para Investimento?

Ao concluir a pesquisa, espera-se que os resultados contribuam para entender o processo de

escolha entre um método e outro, na avaliacdo das propriedades para investimento.

1.2 Objetivos

1.2.1 Obijetivo Geral

Analisar quais os determinantes da escolha do método de avaliagdo dos ativos reconhecidos

como Propriedades para Investimentos.

1.2.2  Obijetivos especificos
Para atingir o objetivo geral, foram necessarios os seguintes desdobramentos:

o Identificar o critério de avaliacdo para as Propriedades para Investimentos escolhido

pelas empresas;
¢ Analisar a evidenciacédo relacionada a avaliacdo das Propriedades para Investimento;

e Analisar a existéncia de diferencas de médias entre as empresas que mensuram pelo

valor justo daqueles que mensuram pelo custo;

e Auvaliar a relacdo dos determinantes com a escolha do critério de avaliacdo das PPI



22

1.3 Relevancia do estudo

InformacOes relacionadas ao setor imobilidrio brasileiro mostram um aquecimento
principalmente no que diz respeito ao interesse dos investidores estrangeiros que, segundo a
BBC de Londres’, dentre 0s paises emergentes, representa 0 mais promissor e o quarto lugar
no ranking geral dos paises com mais chances de valorizacdo. O site Melhores AcOes’
comenta que apenas recentemente os precos dos iméveis no Brasil comecaram a acompanhar

a inflagdo, o que denota a necessidade de uma mensuragéo que reflita essas expectativas.

Diante das discussdes que envolvem a mensuragéo de ativos pelo valor justo, considerando 0s
pros e contras apontados pelos pesquisadores, este € considerado como mais relevante que o
custo historico, uma vez que considera a variacdo do preco em decorréncia das condicdes
mercadoldgicas. Devido aos questionamentos acerca da confiabilidade do valor justo, faz-se
necessario ampliar as discussdes relacionadas ao tema, principalmente, pela tendéncia
demonstrada pelos 6rgdos normatizadores para uma contabilidade orientada pelo valor
econdmico, aliada & necessidade de informagGes mais transparentes sobre as condi¢bes em

que as avaliagdes ocorrem, de modo a torna-la mais confiavel.

Sabe-se que, com relagcdo a mensuracdo das Propriedades para Investimento, é permitida a
escolha entre o valor justo e o custo histdrico e que, mesmo optando pelo Modelo de Custo, é
preciso realizar a avaliacdo desses ativos pelo valor justo para fins de divulgagdo em notas
explicativas. Portanto, reforca-se a necessidade de investigar as razbes que conduzem os
gestores a optarem pelo modelo de custo, mesmo conhecendo quanto o mercado pagaria por

este ativo e que essa informacéo seria de relevancia superior ao custo histdrico.

Dessa forma, é interessante buscar maiores informagdes sobre quais sdo os fatores que
motivam a deciséo relacionada ao modelo de mensuragdo para compreender o que conduz a
adogdo de modelos de avaliacdo diferentes para Propriedades para Investimento, podendo
ocasionar prejuizos quanto & comparabilidade das informag@es entre as empresas do mesmo
setor (GRAY; FEARNLEY, 2011).

L http:/iwww.bbe.co.uk/portuguese/noticias/2011/01/110103_pesquisa_imoveis_pu.shtml

2 http://www.melhoresacoes.com.br/a/por-que-expans%C3%A30-do-mercado-imobili%C3%Alrio-brasileiro-
ainda-n%C3%A30-gerou-uma-bolha
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Ainda ha que considerar que a escolha entre os modelos de avaliagdo para as Propriedades
para Investimento traz reflexos no resultado da entidade e, consequentemente, pode
influenciar os usuérios em suas decisdes. Essa capacidade de influenciar pode ser usada pelos
gestores na obtensdo de ganhos privados, o que chama a atencdo para a possibilidade dessa
alternativa de mensuragdo das Propriedades para Investimento ser utilizada para gerenciar
resultados e influenciar os usuarios a tomarem decisGes que favorecam os interesses dos

gestores.

Nesse sentido, Fields, Lys e Vincent (2001) comentam que a escolha entre métodos diferentes
por parte dos gestores, pode estar ligada a interesses particulares direcionados ao aumento do
preco das agOes. Os autores esclarecem que, definir o limite do que seria um gerenciamento
de resultado ou ndo, ndo € uma tarefa facil, e, por este motivo, estudos relacionados ao

assunto sdo relevantes.

No Brasil, as Propriedades para Investimento passaram a ser divulgadas em separado apenas
no exercicio de 2010 com a emissdo do CPC 28 e sua posterior adogdo, sendo um assunto
ainda inexplorado, sobretudo, no que se refere as escolhas envolvendo o modelo de
mensuracdo desses ativos. Aliada a isso, tem-se a recente divulgacéo por parte do IASB da

IFRS 13, que reforca a necessidade de se aprofundar nesse assunto.

Ao que se percebe em nivel internacional (MULLER et al , 2007; CHRISTENSEN;
NIKOLAEV, 2009; QUAGLI; AVALLONE, 2010; MULLER; RIEDL; SELLHORN, 2011;
GRAY; FEARNLEY, 2011; LOURENCO; CURTO, 2008; AL-YASEEN; AL-KHADASH,
2011; WENUN, 2007; GALERA; LOPEZ; ARIZA, 2010; ECCLES; HOLT, 2006)
Propriedades para Investimento € um assunto que pode ser explorado em diversas
perspectivas, desde os fatores que justificam a escolha entre os métodos, até mesmo o impacto
das escolhas na qualidade da informagdo, dentre outros. Logo, pesquisas relacionadas ao tema
no contexto das entidades que mantém esses ativos, no contexto brasileiro, podem agregar a
literatura e constituir uma base de dados que possibilitard a verificacdo do impacto de sua

adogéo.

Ao concluir a pesquisa, espera-se que os resultados contribuam para entender o processo da
adocdo inicial do CPC 28, conhecer as variaveis que podem justificar a escolha dos gestores
relacionadas aos métodos de avaliagdo das Propriedades para Investimento e constituir uma

base para posteriormente verificar o efeito da adogéo da referida norma.
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1.4  Organizacdo da dissertacéo

A dissertagdo esta estruturada em 5 capitulos, incluindo esta Introducdo, além das Referéncias
e Apéndices. No segundo capitulo, encontra-se a Revisdo da Literatura, que tem por fim
explicar os termos e conceitos utilizados no decorrer da dissertacdo, apresentando estudos
semelhantes e discussdes que forneceram subsidios para a realizacdo desta pesquisa. O
terceiro capitulo trata dos Procedimentos Metodoldgicos, onde esta descrito os caminhos,
instrumentos e técnicas utilizadas para o atingimento dos objetivos propostos e resolucdo do
problema proposto. No quarto capitulo, apresenta-se a analise dos resultados e no quinto

capitulo faz-se as consideracdes finais para a concluséo dessa investigag&o.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Mensuracao de Ativos

O ato de mensurar pode ser comparado a escolha de uma “lente” através da qual o gestor vé a
realidade organizacional e, a depender da escolha, determinada “lente” pode aumentar,
reduzir ou distorcer a imagem que o gestor tem da realidade (ALMEIDA; EL HAJJ, 1997).

Dessa forma, a decisdo tomada é capaz de influenciar a mensuracéo do objeto ou evento.

O que deve ser considerado é que a mensuragdo consiste em determinar um valor econémico.
Acerca desse assunto, Hendriksen e Van Breda (1999) alertam que a unidade monetéria
apresenta como limitacdo o fato de que ela ndo é estavel durante o tempo, perdendo, assim, a
capacidade informacional, ou seja, as unidades monetéarias medem o poder de compra em um
momento especifico e esse poder de compra altera-se com o passar do tempo, face as
condigdes de mercado, fazendo com que os ativos mensurados em um determinado momento
sejam representados estaticamente, perdendo, entdo, a representatividade a longo prazo, se
comparados a aquisicdes mais recentes. Nesse sentido, Ristea e Jianu (2010) esclarecem que
na escolha do modelo contdbil para mensuracdo, deverd ser levado em consideracdo o

conceito de manutencédo de capital.

Em suma, a mensuragéo de ativos passa por algumas dificuldades, como a falta de consenso
na escolha de um padréo de medida, a utilizacdo de indices econdmicos globais, a variago do
poder aquisitivo da moeda, as flutuages de precos, bem como as necessidades dos usuérios
com o0 objeto a ser mensurado. ludicibus e Marion (1999) destacam que, no processo de
mensuracdo dos ativos, € preciso considerar as limitacbes de quem avalia e mensura e de

quem utiliza a informac&o, além das restricdes do meio ambiente.

O grupo dos ativos reine um conjunto de itens que, embora tenham caracteristicas similares,
também se diferenciam em alguns aspectos, como o caso da disting&o entre monetéarios ou nao
monetarios, em que 0s monetarios sdo unidades de moeda mantidas em caixa e ativos e
passivos a serem recebidos ou pagos em um numero fixo ou determinado de unidades de
moeda, enquanto que os itens ndo monetarios sdo representados por ativos e passivos que nao

seréo recebidos ou liquidados em dinheiro (CPC, 2010).

Salienta-se que, o grande problema dos ativos ndo monetarios reside na instabilidade da

moeda, cujo poder de compra é alterado com o passar do tempo, ou seja, determinado ativo
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pode vir a apresentar diferentes valores no decorrer da sua vida Util. Entretanto, a alteracéo
ndo é em nivel de unidade monetéria, e sim, em termo de poder aquisitivo, sendo mantido
fixo, embora néo represente fielmente quando da evidenciagéo e divulgacdo da demonstragédo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; IUDICIBUS, 2009; NIYAMA; SILVA, 2010).

Essas distingdes entre monetarios e ndo monetéarios impossibilitam que um Gnico método de
mensuracao possa ser Util para aplicacdo em todos os ativos, havendo a necessidade observar

a classificacdo (monetéario ou ndo monetario) do item que se pretende atribuir valor.

Para efeito de tomadas de deciséo, os ativos podem ser mensurados a valores de entrada, que
se referem aos valores de obtencdo dos ativos, e a valores de saida, que refletem os recursos

recebidos, sendo aplicado, em alguns casos, em situagdes de descontinuidade.

Quanto aos valores de entrada, pode-se citar o custo histérico, custo histérico corrigido, custo
corrente de reposigdo e custo corrente corrigido. Ja no que diz respeito as medidas de saida,
tém-se 0s precos corrente de vendas, valores descontados, equivalentes correntes de caixa e
valores de liquidacéo que, em determinadas situagfes, um ou mais destes recebe o nome de
valor justo (IUDICIBUS, 2009).

O custo historico representa uma medida considerada como objetiva por ser verificavel e, por
essa razdo, € o método mais utilizado pelas empresas na elaboracdo de suas demonstragdes.
Uma das limitagGes do referido método é o fato de essa medida ndo considerar os efeitos das
mudancas na moeda em decorréncia da inflagdo. Em decorréncia disso, ela representa a
melhor informagéo, em termos de relevancia, apenas no momento em que a operagdo ocorre
(TINOCO, 1992; ALMEIDA; HAJJ, 1997).

O custo histérico corrigido considera a variacdo dos pregos através de um indice
representativo da variagdo do poder aquisitivo para melhorar a relevancia e o poder
informativo do custo histérico, ou seja, possibilita colocar diversos custos em datas diferentes
em termos de uma moeda de capacidade aquisitiva de outra data qualquer. Dessa forma, ao
trazer as demonstragfes contabeis para uma moeda de uma determinada data as economias de
custos realizadas e os ganhos de capital ndo realizados, que revelam de forma antecipada o
ganho ou perda pela manutengdo de ativos, ndo aparecem nas demonstragdes; o que se
reconhece é uma varia¢do no resultado e, consequentemente, o registro do imposto diferido,
seja ativo ou passivo, omitindo, portanto, uma importante informagdo para a tomada de
decisdo (TINOCO, 1992, ALMEIDA; HAJJ, 1997).
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O custo corrente de reposi¢do considera quanto seria desembolsado na data da mensuragdo
para repor um mesmo ativo ou um equivalente que tenha capacidade de substitui-lo, levando
em conta as variagdes sofridas pelo valor do ativo no mercado. Da mesma forma que o custo
histdrico corrigido, tem-se o custo corrente corrigido que aprecia a variacdo de precos além da
variacdo de mercado, ignorando a inflagdo do setor. Assim, 0 custo corrente corrigido €
considerado como uma importante medida, uma vez que combina as vantagens do custo
corrente com as do custo histérico corrigido (TINOCO, 1992; ALMEIDA; EL HAJJ, 1997;
IUDICIBUS, 2000).

Os valores de saida s@o obtidos no mercado de vendas e pode-se utilizar do valor presente dos
fluxos de caixa, cujo estabelecimento da taxa para desconto representa um obstaculo assim
como a estimativa dos valores a serem recebidos. J& o preco corrente de venda considera o
preco pelo qual um ativo seria vendido, deduzindo as despesas para a sua venda, deixando
evidente o custo de oportunidade em ndo vendé-lo (TINOCO, 1992; ALMEIDA; EL HAJJ,
1997).

Nesse mesmo sentido, tem-se 0 equivalente corrente de caixa que representa 0 montante a ser
obtido vendendo o ativo em uma liquidagdo ordenada (orderly sale), ou seja, sem fatores que
pressionem a operacao; no entanto, exclui todos os ativos que ndo possuem valor de mercado.
No outro extremo, em condi¢Oes de liquidagdo forcada (distress sale), tem-se o valor de
liquidagdo que se utiliza de precos extremamente reduzidos e, teoricamente, sé seria utilizado

para bens obsoletos ou quando a empresa ndo espera dar continuidade ao empreendimento.

Ainda h4 que considerar o valor justo com uma medida de saida a ser utilizada na mensuragéo
de determinados ativos, dando uma atengdo especial, ja que, conforme a literatura, o valor

justo representa uma medida de saida que consegue maximizar a relevancia da informacao.

O IASB (2009 apud Ristea e Jianu, 2010), quando na elaboracéo de uma estrutura conceitual
em parceria com 0 FASB, analisou os métodos de avaliagdo que estavam sendo utilizados,

encontrando cerca de 100 diferentes métodos de céalculo.

O IASB (2009) apresentou um resumo desses métodos em dois grupos: um que representa 0s
Precos Reais, Estimados ou Previstos (Actual, estimated, and forecast prices), e 0 outro que

trata de valores ndo baseados em pregos, como pode ser visualizado no Quadro 1.
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Quadro 1: Resumo dos Métodos de avaliagdo

PRECOS REAIS, ESTIMADOS OU PREVISTOS

POSSIVEIS VALORES POSSIVEIS AJUSTES COMENTARIOS

a. Custo da transacéo atual

Similar ao custo histérico,
exceto quando incluir os
custos de transagao.

Preco de entrada, real ou estimado
(incluindo a acumulacéo de precos
e custos dos bens construidos)

b. Aumento ou diminuigéo sistematica
para um valor terminal

c. Provisdes para imparidade

a. Custo da transacéo atual

b. Aumento ou diminuigdo sistemética | Usado para alguns

Preco de saida estimado . SO
para um valor terminal impairments.

c. Provisdes para imparidade

As vezes usado como
Preco de mercado, real ou estimado Custo da transacdo, real ou estimado um substituto para o preco de
saida.

a. Custo da transacdo estimado
b. Indenizacdo de pagamento
antecipado

Preco de saida corrente estimando N - . Valor Justo calculado sobre a
c. Indenizagéo por rescisdo antecipada -
com base no mercado premissa de troca.

d. Desconto

e. Custos para concluir ou colocar em
condigdes de venda

Né&o usado corretamente,
exceto quando se tratar de
estimativa do valor de
entrada.

Preco de entrada futuro (previsao) Custo da transacdo estimado

a. Custo da transacdo estimado

b. Indenizagcdo de Pagamento

antecipado
Preco de saida futuro (previsao) ¢. Indenizagdo por rescisdo antecipada Base para r(_econheu mento das
perdas contingentes.
d. Desconto

e. Custos para concluir ou colocar em
condigdes de venda
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Quadro 1: Resumo dos Métodos de avaliagdo (cont.)

VALORES NAO BASEADOS EM PRECO

POSSIVEIS VALORES DESCRICAO COMENTARIOS

Parece ndo se aplicar ao
Passivo. Utiliza fluxos de
caixa baseado no mercado
(valor  justo) ou em
estimativas internas.

Fluxos de caixa descontado a data

Valor em uso
corrente

Fluxos de caixa descontado a uma taxa Pode ser utilizado para

Valor presente o .
especifica empréstimos.

Uma espécie de valor presente prescrito.

Valor justo baseado em Parte da obtencdo do valor justo, Valor justo sem alteracdes no
quantidades desconsiderando alguns fatores que o0s risco de créditos.

participantes do mercado considerariam.

Fonte: Adaptacdo do IASB (2009)

Segundo o IASB (2009), a redugéo dessas bases de mensuracdo foi 0 meio encontrado para
simplificar e melhorar o atual sistema misto de mensuragdo, em que se adotam diferentes
bases de mensuracdo para diferentes itens patrimoniais. O IASB esclarece, ainda, que é

possivel utilizar de bases de mensuracéo adicionais a partir das apresentadas no Quadro 1.

Ristea e Jianu (2010) acrescentam que, apesar de o IASB mostrar uma tendéncia para uma
contabilidade baseada no valor justo, provavelmente, demandard tempo para que haja a sua
adogdo na avaliagdo de todos os elementos do balango, por causa das desvantagens que esse
modelo poderia impor. Isso porque a determinagéo do valor justo de um ativo ou passivo,
incorre no reconhecimento de variagdes que, a depender na natureza do elemento avaliado,
ocorre de forma diferente, seja no resultado seja no patriménio liquido, em conta especifica.
Nesse sentido, esses autores resumem, através do Quadro 2, os elementos que séo avaliados
pelo valor justo, ou que o permitem, alternativamente, e como séo reconhecidas as variagdes

no seu valor.
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Quadro 2: Ativos Mensurados pelo valor justo e reconhecimento das variacdes

ATIVOS BASE DE AVALIACAO RECONHECIMENTO DAS
VARIACOES

Ativos Financeiros disponiveis | Valor Justo (regra) Patrimonio Liquido

para venda

Ativos Tangiveis e Intangiveis

Valor Justo (opcéao)

Patrimonio Liquido

Investimentos Imobiliarios Valor Justo (opcao) Resultado
Ativo Imobilizado disponivel para | O minimo entre o custo e o valor | Resultado
venda justo, menos o custo de vendas

(regra)
Ativos Biolégicos Valor Justo menos os custos de | Resultado

vendas estimados (regra)

Ativos para exploracéo e avaliagao

Valor Justo (opcéao)

Patrimonio Liquido

Producdo Agricola

Valor Justo menos os custos de

vendas estimados (regra)

Resultado

Ativos sobre o regime de pensédo

de reforma

Valor Justo menos os custos de

vendas estimados (regra)

Resultado

Contratos pagos em opcéo de agdes

Valor Justo (regra)

Resultado

Fonte: Ristea e Jianu (2010)

Através do Quadro 2, percebe-se que muitos dos ativos sdo avaliados pelo modelo do valor

justo ou podem ser avaliados pelo valor justo se a entidade escolhe este modelo, inclusive as

Propriedades para Investimento.

2.2 Propriedade para investimento

A exploracdo de imoveis, contabilmente, € regulamentada internacionalmente pela 1AS 40 -

Investment Property® e, no Brasil, tem como norma correspondente emitida pelo CPC, o

pronunciamento técnico CPC 28 — Propriedade para Investimento.

Anteriormente a emissdo dessas normas, mais especificamente no cenario brasileiro, isso

porque, ndo havia nenhum pronunciamento relacionado ao assunto até entdo, os ativos

utilizados para obtencéo de renda, através de aluguel ou ganhos de capital, eram classificados

como investimentos ou até mesmo como imobilizado, sendo mensurados pelo custo e

reavaliados, enquanto a legislagdo societéria assim permitia (MARTORELLI, MORAES E

% IAS 40 — Propriedades para Investimento
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MARTINS, 2010). A IAS 40/CPC 28 estabelece que Propriedade para Investimento é um
Ativo mantido para obter rendas ou para valorizagdo do capital ou com ambos os objetivos;
esclarece, também, que a propriedade poder ser um terreno ou um edificio; ou parte de um
edificio, ou até mesmo ambos, e que pode ser mantida pelo dono ou pelo arrendatério em um

leasing financeiro.

As Propriedades para Investimento tem por caracteristica a capacidade de gerar fluxos de
caixa significativamente independentes dos demais ativos mantidos pela entidade, seja por
flutuacGes de pregos de mercado, seja por obtencdo de receitas pelo seu uso por terceiros, seja
por ambos, o que a diferencia dos outros Ativos Imobilizados, cuja geragéo de fluxos de caixa
depende de outros ativos utilizados no processo de produgdo, do fornecimento de bens e

servigos ou utilizagdo em atividades administrativas.

Face as diferencas expostas, as referidas normas (IAS 40/CPC 28) permitem tratamento
diferenciado as Propriedades para Investimento em relacdo aos Ativos Imobilizados (que s&o
contemplados pela IAS 16/CPC 27), de modo que, estas sejam classificadas e mensuradas de

maneira consistente com sua esséncia econdémica.

Em linhas gerais, ndo se caracteriza como Propriedade para Investimento, ativos utilizados na
producéo ou fornecimento de bens ou servigos; para fins administrativos ou que se tenha por

objetivo a venda no curso normal da atividade da entidade.

A IAS 40/CPC 28 esclarecem que hd casos em que uma entidade pode manter uma
propriedade para obter renda ou valorizar seu capital, ou ambas, e, a0 mesmo tempo, utiliza-la
na producdo de bens e servigos ou para finalidades administrativas. Sob essa perspectiva,
orienta que, se esses ativos puderem ser vendidos ou arrendados de forma separada, devem
ser contabilizados separadamente; caso contrario, serd necessario avaliar qual parte tem maior
representatividade de uso e, consequentemente, apenas se qualificara Propriedade para
Investimento se a parte mantida para obtencdo de renda, ou valorizagdo, apresentar maior

significancia.

O Processo de reconhecimento contabil da Propriedade para Investimento como ativo esta
fundamentado em duas premissas: | - os beneficios econdmicos futuros relacionados a
Propriedade para Investimento que fluirdo para entidade sdo provaveis, e Il - 0 custo dessa

Propriedade para Investimento é mensurado de forma confiavel (IASB 2003, CPC 2009).
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No que tange & mensuracdo, a Propriedade para Investimento deve, inicialmente, ser
mensurada pelo seu custo, que compreende o seu prego de compra e qualquer outro gasto que
seja diretamente atribuivel, por exemplo, impostos de transferéncia de propriedade e

remuneracdes oriundas de servicos legais (IASB 2003, CPC 2009).

Nas discussdes preliminares & emissdo da IAS 40 destacou-se a necessidade de uma medida
de mensuracdo que refletisse as caracteristicas do setor, de tal modo que ndo fazia sentido
manté-los pelo valor de custo, conduzindo & utilizagdo do valor justo na mensuracéo desse
grupo de ativos e fazendo com que esta norma fosse a primeira a possibilitar a aplicacdo do
valor justo para ativos ndo financeiros (MARTORELLI, MORAES E MARTINS, 2010).

Assim, apds o reconhecimento inicial, a entidade deve definir sua politica contabil que
envolve a escolha entre 0 modelo do valor justo ou modelo de custo. A aplicacdo dessa
politica deve ser uniforme para todas as propriedades mantidas pela entidade para
investimento (IASB 2003, CPC 2009).

Observa-se que o0 ajuste resultante da adocdo do valor justo das Propriedades para
Investimento reflete diretamente na demonstracdo de resultados do periodo e ndo no
patriménio liquido conforme estabelecido pela IAS 16 - Property, Plant and Equipment e 1AS
38 — Intangible Assets. Dessa forma, a depender do critério escolhido, hd que considerar

variac@es substanciais nos resultados contébeis, ainda que sejam a realiza-los.

Quanto ao efeito das variagdes do valor justo nos resultados, Al-Yaseen e Al-Khadash (2011),
baseando-se em estudos realizados por Turel (2007), Danbolt e Rees (2008) e Mazza et
al (2009), argumentam que os proprietarios de investimentos imobiliarios preferem avaliar as
Propriedades para Investimento pelo custo histérico, devido aos efeitos negativos da avaliagéo
pelo valor justo sobre a volatilidade dos ganhos. Isso porque, esse Ultimo critério de avaliagdo
abre espago para mais incertezas. Adicionalmente, asseveram que a confiabilidade das
estimativas de ativos ndo financeiros é um motivo de preocupagdo, porque, na maioria das
vezes, ndo existe mercado para esses ativos. Weijun (2007) acrescenta que transagdes
imobiliarias ndo sdo frequentes, muito menos homogéneas. Cada Propriedade para de

Investimento é Unica e cada venda esta sujeita a negociagdes significativas.

Cabe ressaltar que, quando o Modelo do Custo for utilizado, o valor justo das Propriedades
para Investimento deve ser divulgado em Notas Explicativas e mudangas no modelo de

mensuracdo séo permitidas desde que resultem em uma apresentagdo mais adequada, algo que
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segundo a propria IAS 40 seria improvavel, visto que, dificilmente, mudar a mensuragéo do
modelo do valor justo para 0 modelo de custo resultard em uma apresentacdo mais adequada,
haja vista o valor justo refletir as condi¢bes do mercado ao final do periodo (IASB 2003, CPC
2009).

Nesse sentido, a exigéncia de divulgagéo do valor justo das Propriedades para Investimento,
mesmo quando a entidade optar por mensuré-la pelo Modelo de Custo, constitui-se um viés
em direcdo ao valor justo, uma vez que isso aumenta os custos relacionados a avaliacdo
desses ativos para as empresas que adotam o modelo do custo historico. Uma razéo para isso é
a necessidade de divulgar os dois métodos de avaliagdo. De acordo com Gray e Fearnley
(2011), a exigéncia de divulgagdo do valor justo ndo representa o Unico “viés” aparente em
diregdo ao modelo do valor justo, haja vista a IAS 40 esclarece que as empresas que reportam
sob 0 modelo do custo histérico sdo livres para mudar para o modelo do valor justo, embora

seja altamente improvavel o contrario acontecer.

2.3 Fair Value Meansurent

Durante um tempo significativo, a contabilidade se utilizou de valores histéricos na
mensuracdo das demonstragdes contébeis, uma vez que essa base era verificavel e objetiva.
Com o tempo foi possivel perceber que, para alguns tipos de itens patrimoniais, havia a
necessidade de introducéo de outras bases de mensuragdo, como é o caso do valor justo (fair
value), cuja superioridade em relacdo ao primeiro é defendida por parte dos profissionais
contabeis (BARTH; LANDSMAN, 1995; BARTH, 2006; CHERRY, 2009; PENG;
BEWLEY, 2010).

Segundo ludicibus e Martins (2007), desde 1939, através do livro Thuth in Accounting de
Keneth MacNeal, se tem uma definicdo de valor justo, relacionada a um significado
econdmico das avaliagGes, haja vista que os autores propdem uma contabilidade toda baseada

em valor econdmico, fundamentada em pregos de mercado.

Nesse sentido, as discussdes que giram em torno do valor justo pautam-se no fato de que, ao
passo ele aumenta a relevancia das informagdes, acarreta em perda de confiabilidade, uma vez

que estd envolvida uma dose de subjetivismo na sua mensuracdo, além do fato de haver
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questionamentos sobre a “justica” dessa forma de mensuragdo, como a discussdo levantada
por Lustosa (2010).

Bernheim Y (1999) apud Ristea e Jianu (2010) apresenta as seguintes qualidades do valor
justo: previsibilidade, por ser a base da melhor previséo para o futuro dos fluxos financeiros;
comparabilidade, por refletir o valor atualizado de todos os instrumentos, sem levar em
consideracdo a sua natureza; coeréncia, por ser adaptada para a administragéo ativa dos riscos
financeiros; complexidade reduzida, por ser um modelo de avaliagdo Unico e mais simples do
que um modelo que permite a aplicacéo de varios métodos de custos e valor; neutralidade, por
ser determinada atraves de referéncias externas para dados, o que o torna independente de

intengdes e qualidades das operagdes originais assim como da natureza dos instrumentos.

Diana (2009) apresenta algumas das vantagens do valor justo, em comparagdo com as

restricdes de custo historico, como pode ser visto no Quadro 3:

Quadro 3: Valor Justo x Custo Histdrico — vantagens e restri¢oes

VALOR JUSTO

CUSTO HISTORICO

Melhora a comparabilidade valorizando elementos
semelhantes de forma similar.

Né&o assegura a comparabilidade das informacdes,
porque elementos semelhantes sdo avaliados de
forma ndo homogeénea (de acordo com a data do se
registro).

Fornece informac6es sobre os beneficios esperados
através dos ativos ou sobre os encargos relativos a
dividas contraidas, nas atuais circunstancias
econdmicas.

Fornece informac6es sobre os beneficios esperados
através dos ativos ou sobre os encargos relativos a
dividas contraidas, de acordo com a situagdo
econbmica existente na data da sua aquisicdo ou
contratacéo.

Reflete as decisGes da administragdo sobre a
manutencdo ou aquisicdo de ativos/passivos e seus
efeitos sobre o desempenho financeiro da empresa.

Reflete os efeitos das decisdes de adquirir ativos
ou contrair dividas, mas ignora o efeito das
decisBes sobre manter ou ndo contrata-los.

Relata os ganhos ou perdas resultantes de
alteragbes de precos, quando tais mudangas
ocorrem.

Relata ganhos e perdas resultantes de alteracfes de
precos, quando eles sdo obtidos através da venda
ou do cancelamento, mesmo se sua venda ou
cancelamento ndo foram a causa de tais ganhos ou
perdas.

Exige que os relatdrios contabeis sejam elaborados
em conformidade com o preco de mercado atual, o
que pode implicar em estimativas contabeis e
criaria problemas quanto a credibilidade da
informacao.

Relatérios contabeis elaborados com base nos
pregos resultantes das operacdes anteriores, sem
referéncias aos precos de mercado.

Fonte: Diana (2009)
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Cairns et al (2011) ao investigar junto as empresas do Reino Unido e Australia se a adogao
do valor justo para mensuracéo, seja de forma opcional seja de forma obrigatéria, provocou
mudancas na comparabilidade das informacOes, concluiram que a adocdo obrigatéria
relacionada aos instrumentos financeiros (IAS 39) e pagamentos baseados em agdes (IFRS 2)
aumentaram a comparabilidade, com um efeito mais fraco para os ativos biolégicos (IAS 41).
Em relagcdo ao uso opcional de valor justo, a comparabilidade aumentou em relagédo aos
Ativos Imobilizados (IAS 16) e reduziu no que diz respeito a Ativos e Passivos Financeiros
(IAS 39). Os resultados dessa investigagéo sdo utilizados para reforcar a necessidade de que
as normas precisam incentivar o uso do valor justo de forma obrigatdria, relatando, inclusive,
que a existéncia da flexibilidade relacionada & op¢éo entre 0 modelo do custo e o valor justo

para as Propriedades para Investimento pode reduzir a comparabilidade.

Diante das vantagens apresentadas, a adogéo do valor justo apresenta, a0 mesmo tempo, altos
custos para a sua obtencdo, assim como o aumento da volatilidade dos dados contabeis devido
as oscilacBes desse valor, além da possibilidade de manipulacdo da avaliagéo dos ativos que
ndo possuem preco de mercado e necessitam de modelos internos de avaliagdo; portanto, mais
subjetivos e permitindo o gerenciamento de resultado, movendo-o0s de um exercicio para outro
(WATTS, 2003; HERBOHN; HERBOHN, 2006; RISTEA; JIANU, 2010).

Galera, Lopez e Ariza (2010) fizeram uma comparagdo entre o Método do Custo e o Método
do Valor Justo no contexto das empresas de construcdo e concluiram que, apesar de o valor
justo conduzir & producéo de relatérios financeiros mais Uteis para 0s usuarios que necessitam
avaliar a solvéncia das empresas, principalmente no que diz respeito a comparabilidade
utilizando dados agregados do setor, percebe-se um comprometimento da confiabilidade das
informagBes que limita a sua utilidade, além de implicar em perda de objetividade e
verificabilidade, aumentando a complexidade dos trabalhos dos auditores que sdo apontados
pelos autores como um dos grupos mais afetados pela adog¢éo do valor justo. Assim, fatores
como perda de confiabilidade, utilidade, objetividade, verificabilidade, possuem influéncia
negativa na adocdo do valor justo para empresas que podem optar entre outros modelos de

mensuracéo.

Mesmo diante de discussdes diversas relacionadas aos prés e contras da mensuragao pelo
Valor Justo, o International Accounting Standards Board (IASB) emitiu em 2011 a
International Financial Reporting Standards (IFRS) n° 13 que trata do Fair Value

Measurement. A ideia do IASB, quando deu inicio as discussdes sobre o tema, era unificar as
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orientagBes, uma vez gque estavam dispersas em muitas outras normas e apresentavam certa
inconsisténcia, além de serem incompletas, ndo fornecendo um objetivo claro de mensuracao,
aumentando, consequentemente, a complexidade das IFRS e contribuindo para as
diversidades de interpretacdo na pratica (MARTORELLI, MORAES E MARTINS, 2010).

Ristea e Jianu (2010) fazem uma reflexdo acerca de o tema ter passado tanto tempo sem
regulamentacdo prépria. Segundo esses autores, o valor justo trata-se de uma estimativa e ndo
de uma observacdo, como o caso do valor de mercado, 0 que remete a uma operacao que
poderia ocorrer, mas que, de fato, ndo ocorreu. Logo, essa suposicdo realizada requer
julgamento por parte do avaliador sobre o valor de mercado de uma atividade ou um grupo de
ativos, o que se sujeita ao pensamento subjetivo do avaliador. Com isso, o estabelecimento do
valor justo pode gerar grandes divergéncias entre os especialistas. Os autores, também,
questionam a auséncia do valor justo na estrutura conceitual de contabilidade, embora essa
base de avaliacdo seja utilizada atualmente tanto em nivel nacional como internacional. Eles
consideram que a resposta a esse questionamento deve-se a falta de uma apresentacéo
detalhada do valor justo e sua comparagdo com as outras bases de avaliagdo presentes na
estrutura conceitual da contabilidade, uma vez que, em algum momento, ele pode ser o custo

histérico, custo corrente, valor acordado, bem como o valor atualizado.

Logo, a falta de definicdo clara por parte dos 6rgdos normatizadores, acarreta em uma
dificuldade de entendimento com relacdo ao tema. Melo et al (2011) mostram que 0s
profissionais contibeis ndo possuem uma percepcdo harmdnica com relacdo ao assunto,
havendo indicagGes de outras medidas que poderiam substituir o valor justo para melhorar a
relevancia das informagdes transmitidas aos usuérios. Quando instigados a estabelecerem
possiveis nomes para substituir a expressdo “valor justo”, esses profissionais se mostraram

ainda mais dispersos.

A IFRS 13, que trata especificamente da mensuracdo pelo valor justo, emitida em 2011,
converge de maneira significativa ao SFAS 157 e unifica uma série de instrucdes dispersas e
incompletas entre os diferentes IFRS que obrigam ou permitem o valor justo com medida de
mensuracédo, seja no reconhecimento inicial ou subsequente, bem como define o valor justo,

estabelece um regime para sua mediagdo e requer divulgagdes especificas (IASB, 2011).

Com relagdo a definicdo de valor justo apresentada pela IFRS 13, esta se diferencia em alguns

pontos daquelas apresentadas nos outros pronunciamentos do IASB. Basicamente, 0 conceito
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que aparece nas outras normas do IASB, em traducéo livre, menciona valor justo como sendo
0 preco pelo qual um ativo podia ser trocado ou um passivo liquidado entre partes

conhecedoras e interessadas numa transagéo sem favorecimento.

Nesse conceito apresentado nas outras normas emitidas pelo IASB, pode-se comentar
algumas lacunas que acarretam interpretacdes dubias. Por exemplo, é mencionado o preco de
troca para um ativo, sem deixar claro se trata do preco de entrada (entry price) ou do preco de
saida (exit price), haja vista o primeiro preco se refere aquele que seria pago pela compra de
um ativo, enquanto que o segundo reflete o valor que seria recebido pela venda do mesmo.
Outra lacuna diz respeito a falta de clareza sobre o que se entende por liquidar um passivo, se
seria 0 preco recebido para se assumir um passivo (entry price) ou 0 pre¢co pago por sua
transferéncia (exit price). Essa distingdo € importante, uma vez que 0 passivo existe e ndo é
objetivo da empresa que esta avaliando assumir outro, mas transferi-lo para um terceiro. Na
definicéo de valor justo em questdo também ndo ha referéncia a que data o preco mencionado
se refere, ou seja, quando ocorrerd a “troca” ou a “liquidac&o”, tampouco quem s&o as “partes

conhecedoras e interessadas” na transacao.

O conceito de valor justo aparece em varios pronunciamentos do CPC como sendo a quantia
pela qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e
dispostas a isso, em uma transagdo sem favorecimento, em alguns casos acrescentando o fator
independéncia entre os participantes do mercado e auséncia de fatores que pressionam para a

liquidagdo da transacdo ou que caracterizam uma transacdo compulsoria.

Percebe-se que a definicdo de valor justo apresentada nos Pronunciamentos Técnicos do CPC
inclui pontos importantes no que diz respeito a auséncia de fatores que pressionam a
liquidacdo, ou seja, ele prevé que as transacdes utilizadas como base de mensuragdo ocorrem
sobre condigdes normais (orderly), diferentemente de transagdo forcadas (distress sale),
assumindo uma transagdo com prévio planejamento e espaco de tempo para realizacdo de

atividades de marketing, por exemplo.

Dessa forma, o conceito de Valor Justo apresentado na IFRS 13 assemelha-se aquele
apresentado na SFAS 157, exceto no ponto em que o primeiro trata de prego e o segundo de

7

valor. Entdo, conforme IFRS 13, valor justo é “O prego que seria recebido na venda de um



38

ativo ou pago para transferir um passivo em uma operagdo ordenada entre os participantes do

mercado na data da mensuracéo” (IASB, 2011, p. 3)*.

No conceito supracitado ja se tem a ideia de preco de saida (exit price) quando é mencionada
a venda de um ativo e a transferéncia de um passivo a prego corrente. 1sso porque se
estabelece que o preco seja o disponivel no mercado na data da sua mensuragdo e presume a
inexisténcia de fatores que forcem a liquidacdo, ou seja, ele estabelece que a transagéo ocorra

sob circunstancias normais.

A IFRS 13 ainda esclarece alguns conceitos pertinentes como: mercado ativo (active market);
mercado mais vantajoso (most advantageous market); mercado principal (principal market),

preco de saida (exit price), e maior e melhor utilizacéo (hight and best use).

Segundo a IFRS 13, um mercado ativo € aquele cujas operagdes semelhantes aquela que se
pretende mensurar ocorrem em uma frequéncia e volume suficientes para fornecer
informacGes sobre preco em uma base continua. Quando esse mercado consegue atender as
expectativas, no sentido de maximizar o preco a ser recebido ou minimizar o valor a ser pago,

este é considerado 0 mercado mais vantajoso, equivalendo, portanto, na auséncia de

evidéncias contrarias, ao principal mercado.

O preco de saida como ja foi mencionado reflete o valor a ser recebido na venda de um ativo
ou pago na transferéncia de um passivo, devendo refletir expectativas sobre fluxos de caixa

futuro.

Com relagdo ao maior e melhor uso do ativo, deve ser considerado as premissas de que 0
ativo é fisicamente possivel, legalmente permitido e financeiramente vidvel, que resultem na
maximizacdo do seu valor, seja em uso, através da sua utilizagdo em conjunto com outros
ativos, ou em negociagdo, através da produgdo do valor méximo da utilizagdo individual,
como € o caso das Propriedades para Investimento, em que se tem a capacidade de gerar
fluxos de caixa significativamente independentes dos demais ativos mantidos pela entidade o

que o diferencia dos ativos imobilizados.

* “The price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction

between market participants at the measurement date.”
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A utilizagdo fisicamente possivel de um ativo, segundo a IFRS 13, considera as caracteristicas
fisicas que os participantes do mercado precisam atentar-se ao fixar o preco da transagdo,
como aspectos relacionados & localizagdo ou o tamanho de uma propriedade. No que diz
respeito a utilizacdo que € legalmente permitida, é importante considerar quaisquer restricdes
legais a0 uso do ativo que os participantes do mercado levam em conta, por exemplo, as
restricbes legais da localidade em que o ativo esté inserido. Por fim, a utilizacdo de um ativo é
financeiramente vidvel se a utilizagdo do bem que atende as imposicdes anteriores,
fisicamente possivel e, legalmente, permitida, resulta em fluxos de caixa capazes de

proporcionar um retorno do investimento que os participantes do mercado exigiriam.

No intuito de aumentar a consisténcia e a comparabilidade das informacdes, foi estabelecida
uma hierarquia de trés niveis, chamada de hierarquia do valor justo, que classifica os inputs
utilizados na avaliacdo, dando méxima prioridade aos precos cotados em mercados ativos para

ativos e passivos idénticos e com menor prioridade aos inputs ndo observaveis.

No Nivel 1 tm-se os precos cotados em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos,
cuja entidade pode ter acesso na data de mensuracdo, sem que seja necessario a realizagéo de

nenhum ajuste, constituindo, dessa forma, a melhor evidéncia de valor justo.

No Nivel 2 sdo considerados os inputs que ndo sejam aqueles cotados em mercado ativo e que
sejam observaveis direta ou indiretamente, incluindo pregos cotados para o0s ativos ou
passivos similares em mercados ativos; precos cotados para 0s ativos ou passivos idénticos ou
semelhantes em mercados que n&o estdo ativos; inputs que sdo obtidos por correspondéncia

no mercado ou por outros meios.

O Nivel 3 corresponde a utilizagdo de inputs ndo observaveis no mercado, que sdo utilizados
para mensurar o valor justo na medida em que dados observaveis relevantes ndo estiverem
disponiveis, podendo incluir os dados da propria entidade, levando em consideragdo toda a
informacdo sobre os pressupostos dos participantes do mercado que esteja razoavelmente

disponivel.

As mensuragdes que ocorrem no Nivel 1, sdo conhecidas como “market to market” e nos
outros dois niveis como “market to model”, isso porque, ao lidar com inputs do Nivel 1,
considera-se a existéncia de um mercado suficientemente liquido e de uma eficiéncia
informacional no mercado. Mas, quando 0 mercado ndo esta organizado, o avaliador utiliza-se

da abordagem de “market to market”, fazendo uma andlise das hipdteses existentes para o
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estabelecimento do valor justo, abrindo espago para manipulacdes e afetando a confiabilidade
da avaliacdo a valor justo (RISTEA; JIANU, 2010).

Apesar de a IAS 40 aconselhar a utilizagdo de avaliadores externos, o fato de as informagdes
serem obtidas a partir de uma fonte externa, ndo é suficiente para classificar esta mensuragéo
conforme a hierarquia de valor justo. Nesses termos, é indispensavel analisar e compreender

os inputs utilizados na avaliagdo para determinar a classificagdo apropriada.

Para o setor imobiliario, devido a auséncia de um mercado ativo, com negociac¢des de ativos
idénticos, parece raro a existéncia de avaliacbes no Nivel 1, pois é imprescindivel, muitas
vezes, a realizacdo de ajustes dos dados observaveis as caracteristicas do ativo que est4 sendo
avaliado. Portanto, em mercados ativos, avaliagdes imobiliarias podem ser classificadas como
Nivel 2, desde que ndo sejam necessarios ajustes significativos, caso contrério, ocorrem no

Nivel 3, assim como ocorre em mercados imobiliarios inativos (ERNEST & YOUNG, 2011).

Para a determinagdo do valor justo, uma entidade usa técnicas de avaliagdo adequadas as
circunstancias e que existam dados suficientes para mensurar o valor justo, maximizando,
sempre que possivel, o uso de inputs observaveis que sejam relevantes e minimizando o uso
de inputs ndo observaveis, reduzindo, por sua vez, o nivel de subjetividade existente. O
objetivo de usar uma técnica de avaliagdo é estimar o preco pelo qual uma operago ordenada,
seja para vender um ativo seja para transferir um passivo entre os participantes do mercado na

data da mensuragéo em condigdes de mercado atuais.

A IFRS 13 ndo prescreve as tecnicas de avaliacdo que devem ser usadas em circunstancias
especificas e esclarece que as mesmas devem considerar os inputs disponiveis e suficientes.

As trés técnicas de avaliacdo, mencionadas na IFRS 13, séo:

e Método do mercado - utiliza precos e outras informacBes relevantes geradas por
operagdes no mercado, envolvendo ativos ou passivos similares, ou um grupo de ativos e

passivos comparaveis;

e Método do custo - reflete a quantidade que seria necessaria no momento para substituir a

capacidade de atendimento de um ativo (custo de substitui¢éo);
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e Método do resultado - converte valores futuros (fluxos de caixa ou dos rendimentos e
despesas) de um Unico valor (com desconto) atual, refletindo expectativas atuais do mercado

sobre os valores futuros.

A IFRS 13 adverte que, em alguns casos, uma técnica de avaliacdo serd suficiente ja em

outros o ideal seria a utilizacdo de varias técnicas de avaliagdo para validacdo da informacé&o.

A deciséo sobre qual técnica de avaliagdo utilizar, ou a combinacdo de técnicas, depende de
fatos e circunstancias especificas, considerando todas as transaces de mercado observéveis
disponiveis e priorizando a utilizacdo dos dados de mercado observaveis. Essas técnicas
devem ser aplicadas consistentemente. Mudancas séo aconselhadas desde que resultem em
uma avaliacdo mais representativa. Quando for decidido pela utilizacdo de multiplas técnicas
de avaliacdo, como ocorre frequentemente com avaliacdo de imdveis ao se utilizar, por
exemplo, de resultados aproximados do mercado e a abordagem de rendimento, a IFRS 13
indica que os resultados devem ser avaliados e ponderados considerando a razoabilidade da
faixa indicada por esses resultados. A mensuracdo do valor justo é o ponto dentro do intervalo
que é mais representativo nas circunstancias e que satisfaca, inclusive, as premissas de
fisicamente possivel, legalmente permitido e financeiramente vidvel (ERNEST & YOUNG,
2011).

2.4 Critérios de Mensuragéo das Propriedades para Investimento

Conforme explicitado anteriormente, ap6s o reconhecimento inicial, segundo o CPC 28, a
entidade deve definir sua politica contabil que envolve a escolha entre 0 modelo do valor justo
ou modelo de custo e a aplicacdo dessa politica deve ser uniforme para todas as Propriedades

para Investimento mantidas pela entidade.

O valor justo das Propriedades de Investimento deve ser determinado com o objetivo de
mensuracéo, para as entidades que adotarem o valor justo, ou de divulgagdo, para entidades
que optarem pelo modelo de custo. Se possivel, nessa categoria de investimento, o valor justo
deve ser estimado com base em uma avaliagéo realizada por um profissional independente,
com qualificagdo profissional reconhecida e relevante e que tenha experiéncia na avaliagéo da

categoria de investimento a ser analisada (IASB, 2003)
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A escolha pelo valor justo pode ocorrer nos casos em que propriedades para investimento
mantenham passivos que pagam retorno diretamente associados ao valor justo desses ativos
ou retorno de ativos especificos incluindo essa propriedade. Uma vez feita a escolha pelo
valor justo, a entidade deve mensurar todas as suas Propriedades para Investimento por ele,

exceto nos casos em este ndo puder ser estimado confiavelmente.

As variagfes no valor justo da Propriedade para Investimento deverdo ser reconhecidas
diretamente no resultado do periodo em que ocorrem. Nesse sentido é importante ressaltar
que, no momento da reclassificagdo de um ativo imobilizado (IAS 16/CPC 27) para
Propriedade para Investimento, tal como ocorreu na adocéo inicial da IAS 40/CPC 28, se
adotado o valor justo, a diferenca entre o custo liquido antes e o valor justo apds a
transferéncia tera como contrapartida a conta de ajuste de avaliacdo patrimonial, no

patriménio liquido, ajustando-o de uma Unica vez, face @ mudanca de critério contabil.

O valor justo da Propriedade para Investimento reflete, por exemplo, o lucro de rendas
provenientes de arrendamentos correntes e pressupostos razodveis e suportaveis que
representam aquilo que as entidades conhecedoras e dispostas a isso assumiram, a respeito de
rendas de futuros arrendamentos face as condigdes correntes. Em sintese, o valor justo da
Propriedade para Investimento deve refletir as condi¢cdes de mercado do periodo de
divulgacéo (IASB, 2003; CPC 2009)

Diante das técnicas mencionadas na IFRS 13 para determinacdo do valo justo, no ambito da
Propriedade para Investimento, a norma determina que a melhor evidéncia seria aquela
resultante da observacdo de transacOes reais de propriedades semelhantes, ou seja, que
considere 0s precos correntes em um mercado ativo, de propriedades semelhantes, no mesmo
local e condigBes e que estejam sujeitas a arrendamentos e outros contratos semelhantes.
Considerando os pressupostos enunciados pela IFRS 13, essa informagdo se qualifica no
Nivel 2 da hierarquia do valor justo, uma vez que toma por base pregos cotados em mercado

ativo para ativos semelhante, ou seja, inputs observados diretamente em um mercado ativo.

Nas situagdes em que ndo houver precos correntes disponiveis em um mercado ativo, seja
pela falta de transagdes similares ou impossibilidade de métodos alternativos, a determinagéo

do valor justo podera ocorrer através de ativos semelhantes, onde:
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o Precos correntes sdo provenientes de um mercado ativo de Propriedades para
Investimento que difere quanto a natureza, condi¢éo ou localizac&o e consequentemente, 0sS

precgos correntes sdo ajustados para refletir essas diferencas, ou

o Baseado em pregos recentes de propriedades semelhantes em mercados menos ativos

com os devidos ajustes nos precos para refletir possiveis alteracdes econdmicas.

Analisando a hierarquia do valor justo, IFRS 13, observa-se que a situagdo supracitada se
qualifica no Nivel 3, onde os inputs para a determinacdo do valor justo ndo sdo cotados em
um mercado ativo, sendo assim observados direta ou indiretamente com base em ativos ou

passivos semelhantes.

E possivel também determinar o valor justo de Propriedades para Investimento, segundo a
IAS 40/CPC 28, através de projecdes de fluxos de caixa descontados com base em estimativas
confidveis, fundamentadas pelos termos de qualquer arrendamento e de outros contratos
existentes e, quando possivel, por evidéncia externa como, por exemplo, rendas correntes de
mercado de propriedades semelhantes no mesmo local e condicdo e utilizando taxas de
descontos que reflitam as avaliacfes correntes de mercado em relagdo a incerteza na quantia e

tempestividade dos fluxos de caixa.

Sob essa ultima perspectiva, tem-se também input se qualifica como nivel 3 da hierarquia do
valor justo, conforme a IFRS 13, pois a informacédo ndo é observado na mercado, mas baseia-

se em projecoes.

2.5 Divulgacéo

Quanto aos requisitos de divulgagdo, a IAS 40/CPC 28 pontua que se deve divulgar o método
utilizado para avaliar a Propriedade para Investimento; os motivos que levaram a classificacéo
do imovel como Propriedade para Investimento; os valores reconhecidos no resultado como
Receitas de Aluguel e outras; os gastos operacionais diretos com esses ativo. A respeito do
meétodo do valor justo especificamente, devem ser divulgados os métodos e pressupostos
significativos utilizados na determinacdo do valor justo, as adi¢des ocorridas no periodo com
novas Propriedades para Investimento, as propriedades baixadas e ou transferidas para outras
contas etc (IASB, 2003; CPC, 2009).
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Adicionalmente, a IFRS 13 esclarece que € necessario divulgar também o nivel da hierarquia
do valor justo em que a mensuragdo ocorreu e, caso haja a mudanca de nivel de um exercicio
para o outro, deve-se expor as razdes para esta transferéncia. Para os niveis 2 e 3 é exigida
uma maior detalhamento com relacéo as técnicas de avaliacdo e os insumos utilizados na sua

mensuracao.

Para o0s casos em que as propriedades mantidas para investimento forem avaliadas pelo custo
devem ser divulgados os métodos, as vidas Uteis e as taxas de depreciacdo, os valores brutos e
liquidos contdbeis e a conciliacdo entre os saldos iniciais e finais do periodo com a
movimentagdo por novas aquisicdes, baixas, perdas por reducdo por valor recuperavel e etc
(IASB, 2003; CPC, 2009).

Ha que considerar ainda que mesmo as entidades que escolhem o modelo de custos estdo
obrigadas a avaliar seus ativos pelo valor justo e, de acordo com Quagli e Avallone (2010) é
uma premissa logica para permitir uma transicdo mais facil para o0 método do valor justo em

uma data posterior.

Além disso, a entidade precisa declarar em notas, se aplica o modelo do valor justo ou o
modelo de custo no Balanco Patrimonial. Quanto a avaliacdo pelo valor justo deve-se divulgar
ainda, os métodos e os pressupostos significativos aplicados na determinacéo do valor justo,
incluindo um relatério esclarecendo se a determinacdo do valor justo foi suportada pela
evidéncia de mercado ou foi mais fortemente baseada em outros fatores, que a entidade deve
divulgar, relativos a natureza da propriedade e da falta de dados de mercado comparéveis
(IASB, 2003; CPC, 2009).

Nos casos em que o maior e melhor uso de um ativo difere do seu uso atual, a entidade deve
divulgar esse fato e expor as razdes que conduzem a utilizacdo que difere dessa condigéo.
Para as mensuracdes classificadas no Nivel 3, a IFRS 13 comenta sobre a necessidade de
fazer uma descricdo narrativa sobre a sensibilidade da medigdo do valor justo & mudancas em
inputs ndo observiveis caso uma mudanca resultar em uma medida de valor

significativamente superior ou inferior justo (IASB, 2011).

E, por fim, a entidade deve apresentar as divulgagdes quantitativas exigidas pela IFRS 13 em
um formato tabular, a menos que outro formato seja considerado como sendo 0 mais

adequado, priorizando a qualidade da informac&o sob a perspectiva do usuério (IASB, 2011).
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Percebe-se que, com a adocdo da IFRS 13, tem-se uma expanséo das divulgacdes necessarias,
permitindo aos usuérios da informacdo a compreenséo das técnicas de avaliacdo e 0s insumos
utilizados. Ernest & Young (2011) apresentam as divulgacdes que seréo exigidas a partir da
IFRS 13, a depender da escolha do método para avaliacdo das Propriedades para Investimento
(Quadro 4).

Quadro 4: Requisitos de divulgagdes na IFRS 13

Propriedades para Propriedades para
DIVU LGA(;C)ES Investimento ao Valor Investimento pelo
Justo Custo
IFRS 13 1AS 40 IFRS 13 I1AS 40
Valor justo no final do periodo de referéncia Requerido | Requerido | Requerido \Y/
Nivel da hierarquia de valor justo . Né&o . Néo
Requerido . Requerido .
requerido requerido
Para o Nivel 2 e 3 medicdes, técnica de avaliagdo e os
insumos utilizados, e as mudancas na técnica de . Nao . Nao
L ~ Requerido . Requerido .
avaliacdo, se for o caso, e as razbes para essas requerido requerido
mudancas
Para Nivel 3 medigBes, informagdes quantitativas . Né&o Néo Né&o
ARSI x A Requerido - - .
sobre as entradas significativas ndo observaveis requerido requerido | requerido
Montante das transferéncias entre o Nivel 1 e Nivel 2, Nao Néo Nao

o b ; Requerido
os fundamentos e as politicas contabeis relacionadas q

Para o Nivel 3 medigdes, a reconciliacdo dos saldos
de abertura para os saldos finais(incluindo ganhos e
perdas, compras, vendas, questdes, assentamentos,
transferéncias dentro e fora do Nivel 3 e as razdes e
politicas para a transferéncia e onde todos esses
valores sdo reconhecidos)

Para medicbes de nivel 3, os ganhos ou perdas
incluidos no lucro ou perda que sejam atribuiveis a
mudanca de ganhos ou perdas relativos a esses ativos | Requerido | Requerido
e passivos detidos na data do balanco, e uma
descricdo de onde esses valores sdo reconhecidos

Para Nivel 3 medicGes, uma descricdo dos processos Requerido Né&o Néo Né&o
de avaliacdo L requerido requerido | requerido
Para o Nivel 3 medicfes, uma descrigdo narrativa da
sensibilidade da mensuracdo do valor justo as
mudangas nos insumos nao observaveis se uma
mudanga nessasentradas pode resultar em uma
guantidade significativamente diferente e, se | Requerido
aplicavel, uma descrigdo das inter-relagOes entre esses
insumos e outros insumos ndo observaveis e de como
eles podem ampliar ou diminuir o efeito das
mudancas nosdados ndo observaveis

requerido requerido | requerido

Néo Nao

Requerido | Requerido requerido | requerido

Néo Né&o
requerido | requerido

Né&o Né&o Né&o
requerido requerido | requerido
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Quadro 4: Requisitos de divulgagbes na IFRS 13 (cont.)

Se 0 maior e melhor uso de um ativo ndo financeiro
difere do seu uso atual, divulgaresse facto ea razéo Nao Nao
para isso requerido requerido

Fonte: Ernest & Young (2011)

Percebe-se que, com a adocdo da IFRS 13, sera exigido por parte das entidades que possuem
ativos classificados como Propriedades para Investimento, uma maior quantidade de
informacGes do que aquelas que eles estdo obrigados atualmente. Esse incremento de
divulgacOes requeridas podera amenizar os problemas de confiabilidade apontados pelos

defensores do Modelo de Custo para esse tipo de avaliagéo.

2.6 Estudos anteriores

No que diz respeito a pesquisas relacionadas ao tema, em nivel internacional, percebe-se que
as problematicas giram, basicamente, em torno dos prés e contras da mensuracdo pelo valor
justo, fatores que motivam a deciséo, relagdo com confiabilidade, volatilidade dos resultados e

efeito sobre assimetria da informagé&o.

Eccles e Holt (2006) definiram as questdes contébeis especificas e discussdes que cercam as
Propriedades para Investimento no Reino Unido, no intuito de resolver o desacordo existente
entre 0s contadores e outros profissionais quanto ao melhor método para mensurar as

Propriedades para Investimento.

Weijun (2007) realizou uma comparagao de indices financeiros de empresas listadas em Hong
Kong que adotam o Valor Justo para Propriedades para Investimento com aqueles de
empresas que adotam o Modelo do Custo e percebeu que a ado¢édo do Modelo do Valor Justo
resulta em um maior lucro do periodo, maiores Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE) e menor indice de Endividamento. Foram comparadas, também,
as caracteristicas qualitativas da informacéo, relevancia e confiabilidade, concluindo que a
mensuracdo das Propriedades para Investimento fornece informagdes relevantes para 0s
investidores no que diz respeito & avaliagdo sobre o real desempenho da entidade e sua

expectativa de crescimento.
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Lourenco e Curto (2008) analisaram o impacto da escolha na confiabilidade e na assimetria da
informagdo de empresas imobiliarias listadas na Franca, Alemanha, Suécia e Reino Unido,
considerando a percepgdo dos investidores, principalmente, na forma como estes precificam
essas escolhas diferentes. Os resultados mostram que os investidores distinguem entre a
escolha de uma empresa nos termos da IAS 40 e avaliam o valor teérico reportado de forma

diferente ao valor justo divulgado.

Christensen e Nikolaev (2009) analisaram se as empresas aleméas preferem o valor justo ao
custo histdrico e quais os fatores motivadores da escolha. Concluiram que, com exce¢do de
Propriedades para Investimento detidas por empresas imobiliarias que apresentam mercado
ativo para propriedades compardveis, o custo histérico se sobressai ao valor justo. Os autores
observaram, ainda, que as empresas que utilizam o valor justo confiam mais no financiamento
da divida que as empresas que usam o0 custo histérico e que empresas com maior

Alavancagem séo mais propensas a escolher o valor justo.

Galera, Lopez e Ariza (2010) fizeram uma comparacdo entre o Método do Custo e 0 Método
do Valor Justo e examinaram se a avaliacdo do valor justo, no contexto imobiliario da
Espanha, melhora a utilidade das informacGes contabeis, no que concerne a relevancia,
confiabilidade e viabilidade, na percepcdo dos diretores financeiros. Os resultados mostram
que o modelo do valor justo melhora a utilidade da informagdo no sentido de avaliar a
solvéncia da empresa; melhora a comparabilidade, bem como aspectos da atualidade das

informacdes e sua compreensao.

Esses autores perceberam, ainda, um comprometimento da confiabilidade das informagdes
que limita a sua utilidade, implicando em perda de objetividade e verificabilidade,
aumentando a complexidade dos trabalhos dos auditores que sdo apontados como um dos
grupos mais afetados pela adogdo do valor justo. Assim, fatores como perda de
confiabilidade, utilidade, objetividade, verificabilidade possuem influéncia negativa na

adogdo do valor justo para empresas que podem optar entre outros modelos de mensuracao.

Quagli e Avallone (2010) e Muller, Riedl e Sellhorn (2011) buscaram determinar os fatores
que influenciam a escolha de uma empresa entre o valor justo e 0 modelo do custo historico,

utilizando empresas europeias como objeto de investigacao.

Quagli e Avallone (2010) encontraram evidéncias de que quanto mais representativas forem

as Propriedades para Investimento para a entidade, maior a necessidade de divulgar as
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perspectivas futuras desses ativos, induzindo a escolha pelo método do valor justo, no sentido
de reduzir a assimetria da informagdo e consolidando progressos na Teoria das Escolhas

Contabeis, uma vez que, tanto a alavancagem quanto o tamanho explicam as escolhas.

Muller, Riedl e Sellhorn (2011) encontram evidéncias que sugerem a liquidez dos mercados
imobiliarios e a dispersdo da propriedade como variaveis que influenciam na escolha de
meétodos alternativos de avaliacdo. No que diz respeito & assimetria de informagfes no
mercado de capitais, usando o spread bid-ask como proxy, 0s autores concluiram que as
empresas que divulgam o valor justo das Propriedades para Investimento apresentam um

declinio na assimetria de informacéo.

Gray e Fearnley (2011) examinaram se fatores como cultura e tradi¢do influenciam as
escolhas sobre 0 modelo de mensuragéo para as Propriedades para Investimento, no contexto
da Unido Europeia, no momento da adogéo das IFRS. Os resultados indicaram que fatores
culturais explicam as escolhas de mensuracdo, pelo menos, tdo bem se ndo mais do que outros

fatores identificados na literatura.

Al-Yaseen e Al-Khadash (2011) investigaram se os lucros das empresas de seguros do Jorddo,
ao usar o valor justo na mensuracdo de Instrumentos Financeiros e das Propriedades para
Investimento, sdo mais volateis do que lucros dessas empresas usando o Modelo do Custo.
Sua conclusdo foi que o resultado das empresas que utilizam o valor justo € mais volatil que o
resultado daquelas que utilizam o custo histdrico, e que o aumento global da volatilidade das
receitas atribuiveis & contabilidade de valor justo ndo surgem, especialmente, a partir de

mudancas no ambiente econdmico.

No Brasil, pelo fato da adocédo inicial do CPC 28 ter acontecido no exercicio de 2010, as
pesquisas ainda sdo escassas, podendo citar BATISTA et al (2012) que verificou como as
empresas brasileiras do setor de exploracdo de imdveis tém mensurado as Propriedades para
Investimento, além de averiguar o nivel de evidenciagdo, frente as exigéncias da IFRS 13 -
Fair Value Measurement. Observou que, das 9 empresas analisadas, apenas trés empresas
utilizam o valor justo com finalidade de mensuracdo e que essas tinham como caracteristica
em comum a representatividade das Propriedades para Investimento dentre os demais ativos.
Com relacéo ao processo de obtencdo do valor justo, hd uma predomin&ncia de mensuragéo
no Nivel 3 da hierarquia do valor justo, através de informagdes ndo observadas diretamente no

mercado, como informagdes internas baseadas em projecdes, utilizando-se de Fluxo de Caixa
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descontado como técnica de avaliagdo. No que tange ao nivel de divulgagdo, percebe-se que a
auséncia de regulamentacdo sobre o valor justo a época acarretou a omissdo de itens
importantes relacionados a metodologia utilizada na avaliacdo das propriedades para

investimento.

Andrade, Silva e Malaquias (2012) analisaram as escolhas contabeis de empresas listadas na
BM&FBOVESPA, utilizando como variaveis Custos de Agéncia, Assimetria da informacao e
Comportamento Gerencial Oportunista. Das 39 empresas analisadas, 44% adotaram o método
do valor justo e 56% optaram pelo método de custo. Com relacdo a anélise multivariada
através da Regressdo Logistica, nenhuma das varidveis componentes do modelo foi

estatisticamente significativa, ndo sendo capazes, portanto, de explicar a escolha.

Costa, Silva e Laurencel (2012) verificaram quais empresas foram impactadas pelo CPC 28,
qual método contébil foi selecionado, e principalmente, quais foram os incentivos econdmicos
que as empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto tém para adotar determinado
método para mensurar as propriedades para investimento. Os resultados demonstram que
apenas 39% optaram pelo método de valor justo para mensuragdo das Propriedades para
Investimento. A regressdo logistica considerou apenas a varidvel Receita Liquida como
estatisticamente significante para explicar a escolha do método de mensuracéo, denotando que
as empresas com menor receita liquida apresentam maior probabilidade de utilizar o método

de valor justo (quando o efeito é positivo no resultado do periodo).



50

3 PROCEDER METODOLOGICO
3.1 Caracterizagao da pesquisa

A presente investigacdo trata de um estudo de carater descritivo, pois observa, registra,
analisa, classifica e interpreta os fatos (GIL, 2002; BEUREN et al, 2008) uma vez que
apresenta as caracteristicas das empresas que mantém Propriedades para Investimento, no que

diz respeito & mensuracdo desses ativos e sua evidenciacao.

Considera-se ainda como sendo um estudo de carater exploratorio, ao passo que proporciona
maiores informagdes sobre o assunto (GIL, 2002; BEUREN et al, 2008), uma vez que poucas
pesquisas no ambiente académico se propdem a investigar aspectos relacionados a
mensuracdo das Propriedades para Investimento, além de proporcionar maior familiaridade

com o problema no intuito de explicita-lo ou construir hipoteses.

Para a coleta dos dados, realizou-se pesquisa documental, por meio de dados disponiveis nas

demonstragdes contéabeis, incluindo as notas explicativas do exercicio de 2010.

3.2 Campo de estudo

Esta pesquisa objetiva analisar quais os determinantes da escolha do método de avaliacdo dos
ativos reconhecidos como Propriedades para Investimentos. Para tanto, partiu-se das
companhias brasileiras de capital aberto, disponiveis no Economaética, que possuiam ativos
reconhecidos como Propriedades para Investimento no ano de 2010, obtendo o equivalente a

65 companhias.

Dessa forma, encontrou-se um conjunto heterogénio no que diz respeito ao setor da economia
e a atividade principal desenvolvida. Segundo a Economética essas 65 empresas estdo
distribuidas, conforme setor da economia informado no banco de dados, da forma apresentada

na Tabela 1.
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Tabela 1: Universo da Pesquisa em Setores

SETOR QUANT
Comeércio 3
Construcao
Energia Elétrica
Financas e Seguros
Maquinas Industriais
Mineracéo
Papel e Celulose
Quimica
Servigos de Transporte
Siderurgia e Metalurgia
Téxtil
Veiculos e pecas
Ouras

Total

[ERN
(o]

P WOWRRRERRREMN

N

(o))
o1

Dentro da categoria “Outras” encontram-se empresas ligadas a administracdo de Shopping
Centers, Complexos Imobiliarios de uso misto, Compra e Venda de Imoveis, Exploragdo de
Estacionamentos Rotativos, Intermediagcdo na Locagdo de Espacos, Venda e Locagdo de
Propriedades Comerciais, Prestacdo de Servicos de Administragdo, Gestdo de Contatos,
Incorporacdo Imobiliéria, Assisténcia Médico Hospitalar, Instituicdo de Ensino Superior,
Empreendimentos Imobiliarios, Servicos de Hotelaria e Turismo e, até mesmo, empresas cujo

objetivo € participar em outras sociedades.

Cabe esclarecer que as categorias apresentadas na Tabela 1 foram fornecidas pelo
Economatica e que, para compreender o setor ao qual pertenciam, procurou-se informacdes

dessa natureza em notas explicativas.

3.3 Definicao das variaveis e Hipoteses

Para atingir os objetivos dessa investigagdo, principalmente no sentido de entender quais
seriam os determinantes ou fatores que podem explicar a escolha do critério de avaliacdo das
Propriedades para Investimento, fez-se necessdrio buscar na literatura varidveis que
estivessem relacionadas direta ou indiretamente com a avaliacdo desses ativos, para entdo
analisar, por meio de testes estatisticos, a existéncia de diferencas nestas varidveis quando se

utiliza um ou outro critério de avaliacdo, dessa forma, teremos varidveis independentes que
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seriam possiveis determinantes da escolha e a varidvel dependente, representada pela escolha:

valor justo ou custo historico.

A definicdo das variaveis independentes tomou por base pesquisas anteriores relacionadas a
escolha entre métodos de avaliacdo para Propriedades para Investimento, como Quagli e
Avalone (2010), Christensen e Nikolaev (2009), Weijun (2007), Gray e Fearnley (2011).

As variaveis podem ser divididas em duas categorias. A primeira refere-se a medidas que
refletem a atividade operacional das empresas e que, consequentemente, podem justificar a
escolha entre os métodos contébeis alternativos. A segunda categoria sugere, mas nao afirma,
a utilizacdo da flexibilidade permitida pelo CPC 28, no sentido de motivar 0s usuérios das
informagBes contébeis a tomarem decisdes que resultem em beneficios particulares aos

gestores.

Quagli e Avalone (2010), objetivando identificar os principais fatores que influenciam na
escolha das empresas em mensurar ativos pelo valor justo ou pelo custo, diante da adocéo da
IAS 40, consideraram que quanto maior for a proporgdo das Propriedades para Investimento
(PPI) em relacdo ao Ativo Total (AT) maior serd a necessidade de adotar o método do valor
justo para a mensuracdo desses ativos, sendo, portanto uma varidvel independente que

aumentaria a probabilidade da adog&o do valor justo.

Quagli e Avallone (2010) comentam, ainda, que empresas com maiores expectativas
relacionadas a exploracdo das Propriedades para Investimento sdo mais propensas a adotar o
modelo do valor justo do que aquelas que possuem rendimentos oriundos de outras fontes.
Assim, espera-se que quanto maiores forem os rendimentos auferidos com a exploragéo
desses ativos, mais representativos estes seriam no contexto da entidade, o que leva a
considerar que, quanto maior for a proporcéo das Receitas com Alugueis em relagdo a Receita
Total, maior a probabilidade de que esta empresa adote o Valor Justo para mensuragdo das

Propriedades para Investimento.

No mesmo sentido, Christensen e Nikolaev (2009) comentam que para Propriedades para
Investimento, o mais forte determinante da opg¢do pelo valor justo para mensuracdo é

relacionado & explorac&o desses ativos como uma das principais atividades da empresa.

As varidveis representadas pela proporcdo das Propriedades para Investimento em relagéo ao

Ativo Total e proporgdo das Receitas com Alugueis em relacdo a Receita Total, segundo
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Quagli e Avalone (2010), sdo proxies do volume de neg6cios. Para 0s autores, quanto maiores
forem o valor dessas varidveis, maior sera a utilidade de se divulgar as Propriedades para
Investimento por um valor que reflita as condigdes de mercado, ou seja, aumenta-se a
necessidade de divulgar as suas perspectivas futuras, o que induz as empresas a optarem pelo
valor justo. Essas variaveis serdo chamadas de X; e X, respectivamente, e espera-se que as
empresas que adotem o valor justo, apresentem maiores valores comparadas aquelas que

mensuram pelo Método do Custo, conduzindo as seguintes hipoteses:

Hi — As empresas que optam pelo valor justo possuem uma maior proporgdo de Propriedades

para Investimento do que aquelas que optam pelo modelo de custo.

H, — As empresas que optam pelo valor justo possuem uma maior proporgdo de receitas de

aluguel do que aquelas que optam pelo modelo de custo.

Outra variavel a ser considerada é a Alavancagem (Xs), que se baseia no estudo de
Christensen e Nikolaev (2009). Ao analisarem uma amostra de empresas francesas e alemas,
no que diz respeito & escolha de alternativas contdbeis permitidas pela IFRS para todos os
ativos fixos (IAS 16, IAS 38, IAS 40), os pesquisadores concluiram que, em termos gerais, 0
meétodo do valor justo é o preferido pelas empresas com elevada alavancagem, uma vez que o
valor atual do ativo fornece informagéo mais completa sobre a capacidade de solvéncia da

empresa. Levando ao estabelecimento da terceira hipotese dessa investigacgéo:

Hs; — As empresas que optam pelo valor justo possuem uma maior Alavancagem do que

aquelas que optam pelo modelo de custo.

Weijun (2007) ao investigar os efeitos da IAS 40 nas empresas imobiliarias de Hong Kong
quando estas optam pelo modelo do valor justo, constatou-se que estas apresentaram aumento
no Retorno sobre ativos (Return on Assets)- ROA (X4) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(Return on Equity) - ROE (Xs). Segundo o0 autor, esse aumento pode afetar os investidores e
0s acionistas na avaliagdo da rentabilidade da companhia. Em virtude disso, definiu-se as

seguintes hipdteses:

H, — As empresas que optam pelo valor justo possuem uma maior ROA do que aquelas que

optam pelo modelo de custo.

Hs — As empresas que optam pelo valor justo possuem uma maior ROE do que aquelas que

optam pelo modelo de custo.
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Com relacéo as varidveis X4 e Xs, estas sdo indicadores de rentabilidade da empresa. Nesses
termos, a alteracdo dos indices pode afetar os investidores ou acionistas de avaliagdo sobre a
rentabilidade da empresa e eficiéncia para utilizar bens e capitais. Conforme Weijun (2007),
essas variaveis adentram no campo da Teoria das Escolhas Contébeis com possibilidades de
gerenciamento de resultados, j& que a flexibilidade permitida pelo CPC 28 possibilita
alteracdes nos resultados contabeis, afetando, assim, diretamente os usuarios, como os bancos
e os credores, devido a estes estarem interessados na solvéncia de longo prazo da empresa.
Dessa forma, o aumento do ROA e ROE resultante da utilizacdo dessa flexibilidade
relacionada ao método adotado para mensurar as Propriedades para Investimento pode

confundir o investidor e os credores na avaliacdo do desempenho real da empresa.

Nesse mesmo sentido, Gray e Fearnley (2011) sugerem que uma empresa com baixa Liquidez
tem maiores custos contratuais, o que dificulta a captacdo de recursos de terceiros.
Consequentemente esse fato pode incentivd-las a maximizacdo do valor dos ativos e, por
conseguinte, aumentar a liquidez (X6) e facilitar a captacdo de recursos, uma vez que,
conforme Galera, Lépez e Ariza (2010) o valor justo conduz & producdo de relatdrios
financeiros mais Uteis para 0s usudrios que necessitam avaliar a solvéncia das empresas.

Portanto, formulou-se a seguinte hipotese:

He — As empresas que optam pelo valor justo sdo mais liquidas que aquelas que optam pelo

modelo de custo.

Aliado a isso, Nichols e Buerguer (2002, apud Galera, Lopez e Ariza, 2010) analisaram o
perfil das empresas alemas que preparam seus relatorios financeiros usando a abordagem de
valor justo, chegando a conclusdo de que as empresas obtém um maior nivel de financiamento
de instituicOes financeiras, ou seja, possuem um maior grau de Endividamento (X7), levando o

estabelecimento da seguinte hipétese:

H; — As empresas que optam pelo valor justo sdo mais endividadas que aquelas que optam

pelo modelo de custo.

Com base nas variaveis levantadas nesta investigagdo, conclui-se que Xi, X, X3 € X7 estdo
relacionadas as operacGes normais da empresa enquanto que as variaveis X, Xs e Xg estdo
relacionadas a indicadores de rendimento e liquidez da entidade, afetados, diretamente, pela

avaliacdo das Propriedades para Investimento, ou seja, a0 passo que se aumenta ou diminui o
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valor das PPI, esses indicadores sdo afetados, podendo serem utilizados para direcionar

decisdes dos usuarios.
3.4 Técnica de analises dos dados
3.4.1 Analise da Evidenciacdo

Apoés definido o campo de estudo, recorreu-se as Notas Explicativas para analisar a
evidenciacdo relacionada as Propriedades para Investimento, seguindo como pardmetro 0s
itens de divulgacdo exigidos no CPC 28 e que, em comparagdo com 0S requisitos de
evidenciagdo da IFRS 13, buscou-se, adicionalmente, entender quais as principais mudancas
que a vigéncia dessa norma trard nas notas explicativas das empresas que utilizam o Valor

Justo para mensurar seus ativos.

Assim, verificou-se o atendimento dos seguintes requisitos:

a) Divulgacdo do Método de avaliagéo utilizado;

b) Circunstancias consideradas para classificagdo de ativos como PPI;

c) Critérios utilizados para diferenciar PPl do Imobilizado ou de propriedades mantidas para

venda;

d) Métodos de avaliagdo e pressupostos significativos aplicados na determinacdo do valor

justo: Mercado ou outros fatores;
e) Responsével pela avaliagdo das PPI;
f) Lucros de rendas de PPI;
g) Gastos operacionais diretos;

h) Alteracdo cumulativa no valor justo reconhecido nos resultados com a venda de PPl de um
conjunto de ativos em que se usa 0 método do custo para um conjunto em que Se usa 0

método do valor justo;

i) Caso utilize o Método do Valor Justo, conciliagdo entre os valores contabeis da

propriedade para investimento no inicio e no fim do periodo;
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j) Caso utilize o Método do Custo e ndo divulgou o valor justo, razdo pela qual o valor justo

ndo pode ser determinado com confiabilidade;

k) Caso utilize o Método do Custo, 0 método de depreciacdo utilizado, vida til e a taxa de

depreciacao;
[) Caso utilize 0 Método do Custo, valor contabil bruto e a depreciagdo acumulada;

m) Caso utilize o Método do Custo, conciliagdo do valor contbil da propriedade para

investimento no inicio e no fim do periodo;

n) Caso utilize o Método do Custo, a quantia de perdas por impairment reconhecida e a

quantia de perdas por impairment revertida, se for necessario;
0) Caso utilize 0 Método do Custo, o valor justo das propriedades para investimento;

p) Caso utilize o Método do Custo e ndo puder divulgar o valor justo, o intervalo de

estimativas dentro do qual seja altamente provavel que o valor justo venha a recair;

Com o intuito de apresentar detalhadamente as informacdes que séo evidenciadas por estas
empresas, sera escolhida um estrato das companhias investigadas a partir do atendimento aos

seguintes requisitos:

| — Divulgar o método utilizado para mensurar as PP (Item a);

Il — Divulgar o valor Justo das PPI, quando utiliza 0 Modelo de Custo (Item 0), e

I11 — Divulgar os métodos e Pressupostos aplicados na determinagdo do Valor Justo (item d).

Assim, procedeu-se com a andlise de conteudo das informacdes disponiveis em notas
explicativas relacionadas as Propriedades para Investimento, no sentido de verificar a

divulgacdo ou ndo dos itens exigidos no CPC 28

3.4.2 Andlise dos Determinantes

Inicialmente as hipdteses desenvolvidas para as variaveis independentes serdo avaliadas

através do teste ndo paramétricos de Mann-Whitney, com o auxilio do pacote estatistico SPSS
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— Statistical Package for the Social Sciences, versdao 19.0, com o intuito de verificar se
existem diferencas significativas, nas varidveis de estudo, entre os grupos formados conforme
o critério de avaliacdo utilizado. Assim, depois de introduzir a base de dados no SPSS, os dois
grupos formados seréo codificados em duas categorias: “0” para modelo de custo (MC) e “1”

para valor justo (VJ).

Conforme Bruni (2008), o teste de Mann-Whitney analisa se duas amostras independentes
podem originar de uma mesma populagdo com médias iguais ou ainda, conforme Pestana e
Gabeiro (2000), compara o centro de localizacdo de duas amostras para detectar a existéncia
de diferengas entre duas populagfes correspondentes e possibilita verificar a igualdade de

comportamentos de dois grupos.

Como um dos objetivos dessa investigagdo é identificar quais os determinantes da escolha
entre 0 método do custo e o método do valor justo na mensuragdo das Propriedades para
Investimento, faz-se necessario a utilizacdo de um método estatistico multivariado de
dependéncia que relacione a varidvel dependente, representada pela escolha entre os métodos,

e as variaveis independentes.

A regressdo multipla é apontada como uma técnica de dependéncia multivariada muito
utilizada em situagBes que se pretende estabelecer uma relagdo entre varidveis métricas,
prevendo e explicando valores de uma variavel dependente em funcéo de valores conhecidos
de variaveis independentes (HAIR et al, 2005; DIAS FILHO; CORRAR, 2009).

No que diz respeito ao estudo em questdo, a variavel dependente é categorica, ou seja, trata-se
de um ou outro método utilizado na mensuracdo das Propriedades para Investimento e, nesse
sentido, foge da abrangéncia da regressdo maltipla. Para variaveis ndo métricas, tem-se como
alternativa a Anélise Discriminante e a Regressdo Logistica, que preveem ou explicam o

impacto das varidveis na escolha da categoria.

Hair et al (2005) comentam que tanto a Andlise Discriminante como a Regresséo Logistica
encontram amplas aplicagbes em situagdes nas quais o objetivo principal é identificar o grupo
ao qual uma determinada observacdo pertence ou ainda quais fatores influenciam na
classificagdo de uma determinada categoria, 0 que se encaixa com 0 objetivo proposto nesse

estudo.
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Dessa forma, esses testes sdo Uteis para determinar se existem diferengas estatisticamente
significantes entre os escores dos grupos que representam a variavel dependente; determinar
quais varidveis independentes explicam as diferencas nas variaveis categoricas, e estabelecer

procedimentos para classificar observagdes (HAIR et al, 2005).

A Analise Discriminante, por sua vez, requer algumas condi¢es para uma aplicacdo
apropriada, como a normalidade das variaveis independentes e estruturas de dispersdo,
linearidade, auséncia de outliers, auséncia de multicolinearidade, estruturas de dispersao e
covariancia desconhecidas (mas iguais), sob risco de resultar em problemas na estimagdo da
funcdo discriminante. Em casos que as condicfes necessarias para a Anélise Discriminante
ndo sdo satisfeitas, sugere-se a utilizacdo da Regressdo Logistica (HAIR et al, 2005; DIAS
FILHO; CORRAR, 2009).

Dias Filho e Corrar (2009) defendem a Regresséo Logistica pelo fato da mesma possibilitar a
realizacdo de predigBes relacionadas & variavel categérica sem a necessidade de grandes
suposi¢des, contornando algumas restricdes de outros modelos, como é o caso da propria

Andlise Discriminante, como a homogeneidade de variancia e a normalidade dos erros.

Além do fato de ndo ter que atender as suposicdes de normalidade multivariada e de igualdade
das matrizes de covariancia, que em muitas situagdes ndo sdo atendidas, segundo Hair et al
(2005), a Regressdo Logistica é ainda é preferivel a Analise Discriminante quando a variavel
dependente é representada por dois grupos e por sua semelhanga com a Regressdo Multipla,
no sentido de terem testes estatisticos diretos, habilidade de incorporar efeitos ndo lineares e
permitir uma vasta gama de diagndsticos. Dias Filho e Corrar (2009) ressaltam ainda que,
devido & robustez desse modelo, em alguns casos, aspectos relacionados a quantidade de

observacdes ndo prejudicam a analise.

A Regressdo Logistica requer que o valor esperado do erro seja zero e que estes ndo sejam
autocorrelacionados; auséncia de correlagdo e de multicolinearidade entre as varidveis
independentes. (DIAS FILHO; CORRAR, 2009).

Com base no exposto e pelo fato de a variavel dependente desse estudo se tratar de uma
varidvel binaria que representa duas categorias de mensuracdo, utilizou-se a Regressdo
Logistica que, conforme Dias Filho e Corrar (2009), busca explicar ou predizer valores de
uma variavel dependente em funcéo de valores conhecidos de outras varidveis, possibilitando

ainda, classificar em categorias especificas, além de estimar a probabilidade de ocorréncia de
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um evento que venha a se enquadrar em uma destas categorias. Nesse estudo, verificou-se se
as varidveis independentes consideradas podem explicar a escolha em adotar ou ndo o valor

justo.

O modelo matemético da Regressdo Logistica parte do pressuposto que cada fenbmeno esta
associado a uma probabilidade de assumir uma determinada categoria. Dessa forma, converte-
se a probabilidade de cada categoria em chance, dividindo a probabilidade de um determinado
evento acontecer pela probabilidade dele ndo acontecer, ou seja, Sucesso e insucesso
respectivamente; a seguir, obtém-se o logaritmo natural e isola-se a probabilidade do evento
(DIAS FILHO; CORRAR, 2009). Dessa forma, a equacéo logistica é definida, genericamente,

COMmo seqgue:

1
1+ e—9&)

@)

P (valor justo) =

em que,

g(x) = bg+ b1Xy +byXo + -+ b X, (2)

P (valor justo) é a varivel dependente, representada na presente pesquisa por uma variavel

dicotdmica relacionada a mensuragao das Propriedades para Investimento, recebendo:
o 1, quando as empresas mensuram as PPl no Balango Patrimonial pelo valor justo, e

o 0, quando as empresas mensuram as PPl no Balango Patrimonial pelo custo.

X1, X2, ..., Xn representam as variaveis independentes, e considerando as variaveis definidas no

subtdpico anterior, a equacéo (2) ficara da seguinte forma:

9(x) = bg + b1 Xy + byXo + b3X3+ bsXy + bsXs + bgXe + bz X7 +

Vale salientar que, na Regressdo Logistica, assim como na Regressdo Multipla, o coeficiente
de cada variavel independente (b1, by, bs, by, bs, bg, b7) representa o impacto que esta exerce
na determinacdo de cada varidvel categdrica, de modo que, se o coeficiente for positivo

aumentara a probabilidade. Assim, como a base e € positiva, mesmo que alguns dos
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coeficientes sejam negativos, tem-se um resultado inferior a 1 mas nunca negativo,
conservando o limite minimo das probabilidades, que é zero. De modo geral, o efeito que
cada coeficiente exerce sobre a probabilidade serd sempre de natureza multiplicativa (DIAS
FILHO; CORRAR, 2009).

A diferenca entre a Regressdo Multipla e a Regressdo Logistica consiste no fato de que esta
prevé diretamente a probabilidade de um evento ocorrer, evento este representado pela
inclusdo em uma categoria ou outra, e delimitada por um intervalo que vai de 0 a 1. Para
definir uma funcdo delimitada pelo intervalo que varia de 0 a 1 a Regressdo Logistica
estabelece uma relagdo entre as variaveis preditoras que se comporta em formato de “S” como
na Figura 1, de forma que, em niveis minimos a probabilidade tende a zero e ao aumentar

tenderd a um, sem jamais exceder esse valor (HAIR et al, 2005).

O modelo obtido através da Regressdo Logistica baseia-se na maxima verossimilhanga, que
encontra as estimativas mais provaveis. Dessa forma, ao utilizar a verossimilhanca para
ajustar os dados, tal como o método dos minimos quadrados na Regressdo Linear, os dados
reais que se inserem em uma categoria ou outra sdo representados no topo ou na base da curva

logistica representada na Figura 1.

Figura 1: Forma da relacéo logistica entre variaveis dependente e independente

A

Probabilidade do evento

Baixo . L Alto
Nivel da variavel independente

Fonte: Adaptado de Hair et al (2005)

O valor da verossimilhanga tem valor entre 0 e 1 é denominado de -2LL. Um modelo bem
ajustado apresenta um valor proximo a zero e esse indicador pode ser utilizado para comparar

a adequacéo de diferentes modelos.
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Para tanto, é estimado um modelo que estabelece uma combinacdo ponderada das variaveis
independentes para prever a probabilidade de uma empresa se enquadrar em um grupo ou
outro e, posteriormente, essa classificacdo serd comparada com a classificagdo real,
verificando-se o ajustamento do modelo. A estimagéo do modelo pode ser feita passo a passo
(stepwise) seja incluindo (forward) seja retirando (backward) variaveis a cada passo, ou pode
ser feito em uma Unica etapa através de um modelo completo (Enter), considerando-se todas
as variaveis simultaneamente. Assim, com o desenvolvimento do modelo foi possivel analisar

os determinantes da escolha do critério de avaliagdo das Propriedades para Investimento.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise quantitativa da evidencia¢do da avaliacdo das PPI

Definido o campo de estudo, buscou-se informacdes relacionadas a divulgacdo do método
escolhido para mensurar as Propriedades para Investimento (PPI) em suas demonstragdes para
0 exercicio de 2010, junto as notas explicativas. Isso porque, para a realizacdo dos testes ndo
paramétricos, torna-se indispensavel a divisdo das empresas, objetos da presente investigacéo,
em dois grupos distintos: aquelas que utilizam o valor justo com o propdsito de mensuragao
(modelo de valor justo) ou de divulgacéo (modelo de custo).

Dessa forma, foram analisadas as notas explicativas das 65 empresas, mais especificamente
no que diz respeito & mensuragdo dos ativos classificados como Propriedades para
Investimento no Balango Patrimonial (BP). Na Tabela 2 apresenta-se a distribuicdo das

empresas que compdem o universo desse estudo, conforme a avaliagéo das PPI.

Tabela 2: Avaliacdo das PPI no BP

Avaliagdo das PPI N %
Custo 31 47,69%
Valor Justo 10 15,38%
N&o informaram 24 36,92%
Total 65 100%

Percebe-se uma predominéncia nas empresas pelo método do custo, mas o fato que chama a
atencdo é que, mesmo com o CPC 28 em vigéncia no exercicio de 2010, cerca de 37% néo

apresentaram informacdes relacionadas ao método utilizado para avaliar as PPI.

Analisando a representatividade das PPl no Ativo Total (AT) das empresas que néo
divulgaram o método utilizado para avaliagdo desses ativos, observa-se que muitas delas

apresentam percentual inferior a 1%, como se percebe na Tabela 3.
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Tabela 3: PPI/AT das empresas que ndo divulgam método

Percentual N %
Menos de 1% 18 75,00%
de 1,01% a 5% 1 4,17%
De 5,01% a 10% 4 16,77%
Acima de 10% 1 4.17%
Total 24 100%

Além de divulgar o método utilizado na avaliacdo das PPI, para fins de evidenciagdo no
Balanco Patrimonial, o CPC 28 requer a divulgagdo das circunstancias consideradas para
classificagdo de ativos como PPI, ou seja, em que sentido esses ativos se enquadram na
definicéo e utilizacdo para obtencéo de renda e geragdo de fluxos de caixa de forma isolada
aos demais ativos mantidos pela entidade, ou seja, 0 processo de reconhecimento contabil da
Propriedade para Investimento como ativo estd fundamentado em duas premissas: | - 0s
beneficios econdmicos futuros relacionados & Propriedade para Investimento que fluirdo para
entidade sdo provaveis, e Il - o custo dessa Propriedade para Investimento € mensurado de
forma confidvel (IASB 2003, CPC 2009).

Com relacéo a esse requisito de evidenciagdo tem-se a situagdo demonstrada na Tabela 4.

Tabela 4: Divulgagdo dos critérios para classificacdo das PPI

N %
Divulgam 35 53,85%
Nao Divulgam 30 46,15%
Total 65 100%

Da mesma forma, o CPC 28 requer a divulgacéo dos critérios utilizados para diferenciacdo
das PPI dos Ativos Imobilizados mantidos para venda. O resultado para esse requisito de

evidenciagdo esta demonstrado na Tabela 5.
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Tabela 5: Divulgacdo dos critérios para diferenciacdo das PPI do Ativo Imobilizado

N %
Divulgam 35 53,85%
Nao Divulgam 30 46,15%
Total 65 100%

Com base na Tabela 4 e na Tabela 5, percebe-se que ainda existe uma quantia consideravel de
empresas que ndo apresentam informacdes relacionadas a classificacdo de ativos como PPI.
Pelo fato do CPC 28 ter entrado em vigor apenas para o exercicio de 2010, com efeitos para o
exercicio de 2009, houve a necessidade de empresas com PP fazerem uma anélise a respeito
da utilizacdo dos ativos, e aqueles que estavam sendo utilizados para obtengéo de receita ou
valorizacdo precisaram ser reclassificados; dai a importancia de se evidenciar em Notas

Explicativas os critérios utilizados para a reclassificacéo.

O CPC 28 ainda pontua como divulgacdo necessaria o valor justo das PPI, ainda que a
empresa opte por mensurar no Balango Patrimonial pelo Custo. Ao verificar essas
informagdes, contatou-se que a maioria das empresas também ndo observa essa exigéncia,

como pode ser visualizado na Tabela 6.

Tabela 6: Divulga¢do do Valor Justo para empresas que adotam o Modelo de custo

N %
Divulgam 10 32,26%
Nao Divulgam 21 67,74%
Total 31 100%

Com relagdo ao valor justo das PPI de empresas que adotam o0 modelo de custo, analisado em
relagdo ao valor de custo divulgado no Balango Patrimonial, percebe-se que 0 mesmo supera
o valor de custo, havendo uma empresa que chega a apresentar valor justo superior em mais
de 1000%, como pode ser visualizado no Grafico 1, que apresenta a diferenca do valor justo
em relacdo ao custo, em nimeros percentuais e em ordem crescente, para as 10 empresas que
adotam o modelo de custo e que atendem ao CPC 28 no que tange a divulgacdo do valor

justo.



65

Gréfico 1: Diferenca do valor justo divulgado em relagdo ao custo das PPI
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No que concerne a determinacdo do valor justo, o CPC 28 determina que os métodos e
pressupostos significativos aplicados na determinacdo do Valor Justo devem ser divulgados,
ou seja, o Nivel em que o Valor Justo foi obtido, se através de inputs de mercado ou outros
fatores, sendo um requisito a ser observado por todas as empresas que possuem PPI,
independente do método escolhido, uma vez que, até mesmo aquelas que optam pelo custo

estdo obrigadas a avaliarem esses ativos pelo valor justo.

A Tabela 7 mostra que a divulgagdo dos métodos utilizados na determinacdo do valor justo
nao é um requisito que vem sendo observado por as empresas que adotam o valor justo para a

mensuracédo das PPI, seja no Balanco Patrimonial ou em Notas Explicativas.

Tabela 7: Divulgagdo dos Métodos e pressupostos utilizados na determinagéo do Valor Justo

N %
Divulgam 17 85,00%
Nao Divulgam 3 15,00%
Total 20 100%

Percebe-se que existem algumas empresas que omitem os métodos utilizados na determinagao
do valo justo e, omissdes dessa natureza podem, conforme literatura, aumentar, sobremaneira,

a subjetividade e, consequentemente, reduzir a confiabilidade do valor justo. Dentre aquelas
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que divulgaram, os métodos utilizados se resumem a valor de ativos comparaveis e Fluxo de

Caixa Descontado (FCD), como pode ser visto na Tabela 8.

Tabela 8: Métodos utilizados na determinacéo do Valor Justo

N %
Comparacéo 8 47,06%
FCD 6 35,29%
Comparagéo e FCD 3 17,65%
Total 17 100%

Com base na hierarquia do Valor Justo, observa-se que as avaliaghes estdo ocorrendo
baseadas em inputs do nivel 2 e nivel 3, através de transagdes de propriedades comparéveis e
Projecdes de Fluxo de Caixa descontados. As taxas utilizadas giram em torno de 10%, obtidas
através do Capital Asset Pricing Model (CAPM), levando em consideracdo a taxa livre de

risco e o prémio de mercado.

A determinacdo do valor justo requer analise direta ou indiretamente de valores disponiveis
em um mercado ativo, de tal forma que, em menor ou maior grau tem-se uma suposicdo que
requer um julgamento por parte do avaliador sobre o valor de mercado de uma atividade ou

um grupo de ativos, ou seja, a avaliacdo esté sujeita ao pensamento subjetivo do avaliador.

Dessa forma, com o propdsito de reduzir a subjetividade na determinacdo do valor justo, a
CPC 28 aconselha a utilizagdo de avaliadores externos e, assim, como comenta Weijun
(2007), o Valor Justo, quando baseado em informagBes externas a entidade, através de dados
obtidos no mercado ativo ou, at¢ mesmo, mediante avaliacdes realizadas por profissionais
externos, reduz a influéncia dos gestores, proporcionando uma divulgacdo mais completa e
transparente nas demonstracdes financeiras, sendo provavel um aumento da confianca dos

investidores.

Nesse sentido, e baseado no requisito de divulgacéo do responsével pela avaliacdo constante
no CPC 28, observou-se que apenas 33,85% divulgam a procedéncia da avaliagdo, conforme
Tabela 9.
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Tabela 9: Divulgagdo da procedéncia da avaliagdo das PPI

N % Avaliadores N %
Divulgam 22 33,85% Externo 17 77,27%
Interno 5 22,73%
Nao Divulgam 43 66,15%
Total 65 100% 22 100%

Como as PPI possuem caracteristicas de gerarem fluxos de caixa isoladamente dos outros
ativos da entidade, a CPC 28 requer divulgagéo tanto dos Lucros de rendas das PPI, como os
Gastos operacionais diretos que, consoante CPC 28, trata-se de custos incorridos na aquisi¢éo
das PPI incorridos a posteriori na adi¢do ou substituicdo de partes a propriedade. A Tabela 10

mostra os resultados encontrados para esses dois itens de evidenciagéo requeridos.

Tabela 10: Divulgacdo dos Lucros e Gastos Operacionais com PPI

N %
Divulgam 13 20%
Nao Divulgam 52 80%
Total 65 100%

Analisando a existéncia ou ndo de divulgagGes relacionadas aos resultados auferidos com a
exploracdo das PPI, ou seja, dos Lucros, bem como dos Gastos Operacionais Diretos,
percebe-se que as empresas que fazem divulgacdo de um item acaba fazendo do outro
também, e vice-versa, razdo pela qual resolveu-se agregar os resultados na Tabela 10, onde se
percebe uma pequena parte das empresas envolvidas na divulgacdo dos resultados
relacionados com as PPI. Tal fato remete a pensar que as omissdes podem afetar em maior ou
menor grau o usuario, haja vista que, como as PPl s&o ativos mantidos para geracdo de renda
ou valorizagdo e as suas receitas independem dos demais ativos da entidade, seria necesséria a
divulgacdo das informacOes relacionadas aos recebimentos, desembolsos e,

consequentemente, os resultados obtidos na exploragdo desses ativos.

Com base no exposto, embora ndo esteja expresso no CPC 28, buscou-se divulgacdes

relacionadas as receitas auferidas com a exploracdo das PPl no sentido de verificar se as
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empresas ndo divulgaram Lucros e Gastos com PPI porque ndo houve operacdes com 0s

mesmos para o periodo analisado. Os resultados encontram-se na Tabela 11.

Tabela 11: Crosstable: Lucros e Gastos x Receitas auferidas com PPI

Lucros e Gastos com PPI

Total
Divulgam  Nao Divulgam
Divulgam 13 14 27
Receitas com PPI
Nao Divulgam 0 38 38
Total 13 52 65

Com relacéo a divulgagdo das receitas auferidas na exploracdo das PPI, percebe-se que uma
maior parte das empresas divulgam esses informagdes, se comparado com as evidenciagdes
contantes na Tabela 10. Com isso, percebe-se a existéncia de empresas que auferiram receitas
com a exploragdo das PPl mas que omitiram, por razdes ndo divulgadas, os gastos e lucros

com esses ativos.

O préximo item de evidenciagdo observado trata-se da alteragdo cumulativa no valor justo,
reconhecido nos resultados com a venda de PPI, ao que se percebe trata de um caso
especifico, haja vista requerer que, no periodo analisado, tenha havido negociagéo de PPI, fato

esse ocorrido em apenas 2 empresas, representando um percentual de 3,08%.

O CPC 28 exige que as empresas que divulgam as PPI no Balango Patrimonial pelo valor
justo a divulgacgdo da conciliagdo entre os valores contabeis no inicio e no fim do periodo,
divulgando separadamente as aquisicdes, ganhos e perdas entre outras alteracbes que
porventura tenham acontecido. Os achados para esse item de evidenciacdo est4 demonstrado
na Tabela 12.

Tabela 12: Divulgacdo da Conciliacdo dos valores das PPI

N %
Divulgam 7 70%
Nao Divulgam 3 30%

Total 10 100%
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Conforme Tabela 2, das empresas investigadas, 10 adotam o valor justo como método de
mensuracéo das PPl e dessas, como pode ser visto na Tabela 12, 70% apresentam, em formato
tabular, a conciliacéo requerida no CPC 28, evidenciando inclusive o fluxo de valores desde o
exercicio de 2009, o valor transferido de outras contas, como por exemplo do Imobilizado,

onde esses valores eram reconhecidos antes do CPC 28.

Para as empresas que utilizam o modelo de custos para a mensuragdo das PPl, o CPC 28
requer a divulgagéo do valor justo em notas explicativas. No entanto, das 31 empresas (Tabela
2) que utilizam o modelo de custo, apenas 35,48% realizam essa divulgacdo, como ja

apresentado na Tabela 6.

Adicionalmente, o CPC 28 exige a divulgagdo da razdo pela qual o valor justo ndo pode ser
mensurado com confiabilidade. Nesse caso, deve ser divulgado um intervalo de estimativas

dentro do qual seja altamente provavel que o valor justo venha a recair.

Com base nos percentuais contantes na Tabela 6 e considerando a obrigacéo de se divulgar o
valor justo das PPI, mesmo que estas sejam mensuradas pelo custo, presume-se que a nédo
divulgacéo deve-se ao fato da impossibilidade de determinar o valor justo de forma confiavel.
Dessa forma, conforme CPC 28, a empresa deve divulgar as razGes que ocasionaram a ndo

determinagdo desse valor.

Analisando as Notas Explicativas das empresas que adotaram o Modelo de Custo para a
mensuracdo das PPI e que ndo divulgaram o valor justo, percebeu-se em todas a auséncia de
justificativas para a referida omissdo, assim como o intervalo provavel para o valor justo

estimado, como determina o CPC 28.

Ainda com relagdo as empresas que utilizam o Modelo de Custo, o CPC 28 requer a
divulgacdo do método de depreciacdo, taxa utilizada, vida util considerada além do valor
contdbil bruto e a depreciagdo acumulada. Esses trés itens de divulgacdo, quando
evidenciados, sdo tratados de forma conjunta nas notas explicativas das empresas que adotam

0 modelo de custo, sendo evidenciados na Tabela 13 também de forma conjunta.
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Tabela 13: Divulgacdo de informacdes sobre depreciacdo das PPl mensuradas pelo Modelo de Custo

N %
Divulga 16 51,61%
Nao Divulga 15 48,39%
Total 31 100%

Outro caso especifico para as empresas que adotam o modelo de custo trata-se da
evidenciagdo de perdas por impairment reconhecidos ou revertidos, quando for o caso. Com
relagdo a esse item, encontrou-o em apenas duas empresas, representando 6,45%. Mas como
se trata um caso que pode ou ndo acontecer, ndo traz grandes informagdes para a pesquisa ora

desenvolvida.

4.2 Andlise qualitativa da evidenciacéo relacionada & avaliacdo das PPI

Objetivando obter maiores esclarecimentos a respeito de como vem sendo realizada as
divulgacbes da mensuragdo das PPl e como as empresas obtém o valor justo desses ativos,
optou-se por trabalhar com um estrato selecionada a partir do atendimento de alguns critérios

preestabelecidos que levam em consideragéo o seguinte:

I- Divulgar o método utilizado para mensurar as PPI (Item a);

Il — Divulgar o valor justo das PPI, quando utiliza 0 modelo de custo (Item 0); e

I1l — Divulgar os métodos e pressupostos aplicados na determinacéo do valor justo (item d).

Preencheram os requisitos acima estabelecidos as companhias constantes no Quadro 5.
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Quadro 5: Empresas que compdem o estrado do campo de estudos

EMPRESAS

Aliansce Shopping Centers S.A.
BR Malls Participacoes S.A.

BR Properties S.A.

Cyrela Commercial Propert S.A.
Elektro eletricidade e servicos S.A.
General Shopping Brasil S.A.

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A
JHSF Participagdes S.A.

MRYV Engenharia e Participacdes S.A.

Multiplan - Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Sdo Carlos Empreendimentos e ParticipacOes S.A.
Sonae Sierra Brasil S.A.

Vulcabrasazaleia S.A.

Para a analise dos dados, buscou-se identificar, no Balanco Patrimonial, os ativos mantidos
pelas empresas investigadas a titulo de propriedades para investimento e verificou-se, nas
notas explicativas, qual o método utilizado na avaliacdo das propriedades mantidas para

investimento.

Com a finalidade de verificar a relevancia do referido grupo do ativo, no contexto da
organizagdo, estabeleceu-se uma relagdo entre as Propriedades para Investimento e o Ativo

Total de cada empresa (Tabela 14).

Sabe-se que o CPC 28 fora emitido em 2009, com efeitos para o ano de 2010;
consequentemente, nenhuma empresa possuia informacdes relacionadas as propriedades
mantidas para investimento em suas demonstragdes, para os anos de 2008 e 2009. Com a
vigéncia da citada norma, nas demonstragdes de 2010, o referido grupo ja € demonstrado
separadamente e, em notas explicativas, e é evidenciado a fluxo ocorrido nesta conta a partir
do inicio de 2009.

A Aliansce Shopping Centers S.A, no exercicio de 2010, ja com as exigéncias do CPC 28,
menciona que as Propriedades para Investimento sdo mensuradas inicialmente pelo seu custo.
Analisando o fluxo dessas propriedades, observou-se que a referida empresa manteve a
avaliacdo pelo método do custo e divulgou o valor justo dos referidos ativos, em notas
explicativas, para os exercicios de 2009 e 2010, sem apresentar justificativas para a referida

escolha. O valor justo divulgado para as propriedades para investimento superou o valor
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reconhecido no balango em 136,66% e 143,98% para os anos de 2009 e 2010,

respectivamente.

O valor justo foi obtido através de inputs do nivel 3 da hierarquia desse valor, uma vez que se
utilizou de inputs ndo observaveis no mercado como dados da propria entidade mediante
utilizacdo de fluxo de caixa descontado, utilizando uma taxa obtida através do CAPM
(Capital Asset Pricing Model), levando em consideracéo a taxa livre de risco e o prémio de
mercado, calculados com base no mercado de agdes norte-americano, o risco Brasil, 0 beta
medio das industrias de Shopping Centers brasileiros e a inflagdo esperada, divulgada pelo

Banco Central do Brasil.

A BR Malls Participagdes S.A reconheceu os ativos classificados como Propriedades para
Investimento pelo seu valor justo e estes representaram mais de 90% do ativo total da
companhia, em 2010. Anualmente sdo feitas revisdes para identificar mudangas no valor
reconhecido e essas variagdes do valor justo sdo reconhecidas no resultado, em conformidade
com a IAS 40.

As avaliacOes foram realizadas por especialista interno, levando-se em consideragéo o inputs
de nivel 3, como histérico de rentabilidade, e o Fluxo de Caixa Descontado com taxas

praticadas no mercado, como técnica de avaliacéo.

A BR Properties S.A possuia ativos classificados como Propriedades para Investimento que
representavam, para os exercicios de 2009 e 2010 mais de 90%, sendo apresentados pelo
valor justo. As variagdes resultantes foram incluidas na demonstracdo do resultado no

exercicio em que forem geradas.

O valor justo dos imoveis da BR Properties S.A foi determinado com base em inputs do nivel
2, através de transacdes de propriedades comparéveis além de levar em conta pelo menos trés
critérios, sendo um deles o de determinacdo de fluxo de caixa a valor presente de cada
propriedade, que se enquadram no nivel 3, descontado as taxas praticadas no mercado que

variam entre 10 e 15% a.a, com utilizagdo em todos os casos de premissas de mercado.

A Cyrela Commercial Properties S.A, no exercicio de 2010, demonstrou as propriedades para
investimentos pelo custo de aquisi¢do, deduzido da depreciacéo, calculada pelo método linear
e considerando o prazo de vida util econdmica dos ativos. Em notas explicativas, identificou o

valor justo, conforme as condi¢des de mercado na data do balango, e divulgou seus efeitos



73

conforme preceitua o CPC 28, sem prestar maiores informagdes sobre a opcéo pelo método do

CUSto para mensurar esses ativos.

O valor justo foi obtido mediante a utilizacdo de duas metodologias para posterior
comparacdo e validacdo da métrica, sendo que uma delas baseava-se nos valores de mercado
(nivel 2) e a outra em “Base Yeld” (nivel 3). O valor resultante superou aquele determinado

pelo modelo de custo em mais de 200%, como pode ser observado na Tabela 14.

A General Shopping registrou as Propriedades para Investimento pelo custo de aquisi¢éo ou
construcdo, deduzido das respectivas depreciagdes acumuladas, calculadas pelo método linear
com taxas que levam em consideracdo o tempo de vida Util estimado dos bens. A nédo
utilizacdo do valor justo foi justificada pelo fato de esses ativos terem sido avaliados 20 meses
antes da data de transigdo (1° de janeiro de 2009). Dessa forma, o valor contabil apresentado
estaria proximo do valor justo, ndo havendo necessidade de atribuir novo valor a esses bens.
Para as avaliacGes do valor justo, foram elaborados fluxos de caixa descontado (nivel 3) de 10

anos, desconsiderando a inflagdo que pudesse existir neste periodo.

Observando o valor justo apresentado para esse grupo de ativos, percebe-se que ele superou o
valor contébil registrado tanto para o exercicio de 2009 como para 2010 (Tabela 14), o que
contradiz a justificativa apresentada em notas explicativas de que o valor justo estaria
préximo ao valor de custo, uma vez que o primeiro excedeu o segundo em 38,20% e 51,92%,

para os anos de 2009 e 2010, respectivamente.

A Elektro Eletricidade e Servigos S.A. possuiu 0,13% dos seus ativos reconhecidos como
Propriedades para Investimentos e os manteve registrados pelo custo de aquisi¢cdo, sem
divulgar informagdes relacionadas com a depreciacdo ou vida atil dos bens. A empresa
apresentou em notas explicativas um valor justo, superior ao custo, mensurado no Balango
Patrimonial, em 96,14%. Para a determinacdo do valor justo recorreu-se a avaliadores
externos que se utilizaram de comparagbes de dados disponiveis no mercado para ativos
semelhantes (nivel 2) e o método do custo de reproducdo (nivel 3). A companhia ndo
apresentou justificativas para continuar divulgando as Propriedades para Investimento pelo

Custo, no Balango Patrimonial.

A Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. mensurou as Propriedades para Investimento
pelo custo e divulgou o seu respectivo valor justo em notas explicativas, conforme exigéncia

do CPC 28. Para a obtencdo do valor justo, a empresa utiliza-se do fluxo de caixa descontado
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(nivel 3); seu valor resultante superou aqueles mensurados pelo custo nas suas demonstracdes
em mais de 400%, tanto no ano de 2009 quanto no ano de 2010, como pode ser visto na
Tabela 14.

Como justificativa para a ado¢do do valor justo com finalidade apenas de divulgacéo, a
Iguatemi comentou que, o fato de o mercado imobiliario ter um padrdo de comportamento
bastante ciclico, a ado¢do do valor justo poderia resultar em oscilagbes importantes nas
demonstrac¢des, impactando os fluxos previstos de dividendos aos acionistas. A companhia
ainda salientou que possuia ampla divulgacdo dos valores justos desses ativos em notas

explicativas.

Nesse sentido, percebe-se que a reagdo das companhias com relagdo a avaliacdo das
Propriedades para Investimento vai de encontro ao esperado pelos normatizadores nas
discussdes que antecederam a emissdo da IAS 40, em que destacou-se a necessidade de uma
medida de mensuracdo que refletisse as caracteristicas do setor, de tal modo que ndo fazia
sentido manté-los pelo valor de custo, conduzindo a utilizagdo do valor justo na mensuragao

desse grupo de ativos.

A JHSF Participagfes S.A possuiu 16,19% e 16,27% de seus ativos reconhecidos como PPI,
para os anos de 2010 e 2009 respectivamente, sendo avaliados, para efeito de Balango
Patrimonial, pelo Custo e depreciado pelo método linear, considerando para tanto, vida util de
25 anos. O Valor Justo superou o custo em 257,62% e 326,16% para 0s anos de 2009 e 2010,
respectivamente (Tabela 14), sendo obtido através de avaliadores externos, mediante
utilizagdo do Método do Fluxo de Caixa (nivel 3), descontado as taxas de mercado, conforme
modelo Weighted Average Cost of Capital (WACC), que resultou em taxas de 8,6% para o
ano de 2010 e 8,23% para 2009. A companhia ndo apresentou justificativas para a escolha

pelo Modelo de Custo.

A MRV Engenharia e Participagdes S.A. apresentou, em 2010, 2,29% de seus ativos a titulo
de PPl e no ano anterior menos de 1% (Tabela 14), avaliadas pelo custo e depreciadas pelo
meétodo linear com vida Util de 25 anos. A ndo adogdo do valor justo, ainda que como custo
atribuido, conforme justificativa apresentada pela companhia, deve-se a ndo materialidade dos
saldos em relacéo aos planos de investimento da Companhia e em fungdo da expectativa de
pouca diferenga entre o valor justo e o custo reconhecido. A companhia em atendimento ao

CPC 28 divulgou o valor justo das Propriedades para Investimento. Esse valor foi obtido por
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avaliadores externos, recorrendo a comparagdes com transacdes no mercado que envolvia
ativos semelhantes (nivel 2) e projecfes de fluxo de caixa descontado, utilizando a taxa
referente ao WACC (nivel 3) equivalente a 11,0%.

Na Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A as Propriedades para Investimento foram
mensuradas ao custo, incluindo custos da transacdo, sendo depreciado pelo método linear com
vida util que varia de 5 a 50 anos. A escolha pelo método do custo é justificada pela
companhia pelo fato deste, deduzido da provisdo para perdas, representar o0 melhor método

para avaliar esse grupo de ativos.

O valor justo foi obtido atraves de avaliagdo interna, utilizando-se de Fluxo de Caixa
Descontado (nivel 3) com taxas baseadas no CAPM que considerava premissas de risco e
retorno, de desempenho do mercado acionério de Shopping Centers no Brasil, entre outras,
estimando uma taxa de desconto nominal desalavancada de 13,0%, 0 que resultou em um
valor que superou o custo em mais de 300%, tanto para 2009 quanto para 2010, como pode

ser visualizado na Tabela 14.

As Propriedades para Investimento da S&o Carlos Empreendimentos e Participagbes S.A
foram registradas ao valor de custo, deduzido de qualquer perda por impairment. A
companhia optou por manté-las registradas pelo custo por entender que esta seja a informagao
de melhor qualidade existente para empresas que atuam no setor de investimentos
imobiliarios, com objetivo de renda de locagdo e devido as oscilagdes do mercado, assim

como a lguatemi.

O valor justo desses ativos da Sdo Carlos excedeu em mais de 90% o valor de custo atribuido
a esses ativos. Os célculos para a sua determinagdo foram baseados em uma analise das
qualificacBes fisicas das propriedades e em informacdes disponiveis no mercado para ativos
semelhantes (nivel 2) devidamente ajustada para representarem adequadamente o valor dos

respectivos imoveis.

A Sonae Sierra Brasil S.A mensurou as PPI, inicialmente, ao custo (incluindo os custos da
transacdo) e, apds o reconhecimento inicial, estas foram mensuradas ao valor justo. A escolha

pelo modelo do valor justo foi justificada por melhor refletir o negécio.

O valor justo foi obtido levando-se em consideracéo inputs do nivel 3, através da utilizagéo do

fluxo de caixa descontado a taxas praticadas pelo mercado, além de realizar , trimestralmente,
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revisdes para avaliar mudancas nos saldos reconhecidos. A taxa de rentabilidade e a taxa de

desconto foram definidas de acordo com o mercado de investimento local e institucional.

Com base no levantamento descrito acima, encontram-se resumidas no Quadro 6 as praticas
de mensuracdo adotas pelas empresas que compdem o estrato do campo de estudo. Percebe
entdo, a predominancia da escolha pelo método do custo para a mensuragdo das Propriedades
para Investimento, bem como a obtencdo do valor justo por meio da utilizagdo do Fluxo da
Caixa Descontado e em alguns casos considerando também transages de imdveis similares,

enquadrando-se tanto no nivel 3 como no nivel 2 da hierarquia do valor justo.

Quadro 6: Mensuracdo de Propriedades para Investimento

x ~ . Método de| , . .
Empresa Mensuracdo Mensuracao Custo — Hierarquia do Valor Técnicas de Avaliacio
P Inicial |Subsequente . >"-.. Justo &
Vida Util
Aliansce Shopping . Fluxo de caixa
Centers SA. Custo Custo 40 anos Nivel 3 descontado.
BR Malls . Fluxo de caixa
Participacoes S.A. Custo Valor Justo i Nivel 3 descontado
BR Properties S.A. Custo Valor Justo - Nivel 2 e Nivel 3 Fluxo de caixa
descontado
Cyrela Commercial Custo Custo 37a ‘io Nivel 2 e Nivel 3 Base Yeld
Propert S.A. anos
- Ativos semelhantes e
Elek_tro eletricidade e Custo Custo i Nivel 2 e Nivel 3 Fluxo de Caixa
servicos S.A.
descontado
General Shopping . Fluxo de Caixa
Brasil S.A. Custo Custo 50 anos Nivel 3 descontado.
Iguatemi Empresa de .
Shopping Centers Custo Custo 45 anos Nivel 3 Fluxo de Caixa
SA descontado.
JHSF Participagdes Custo Custo Nivel 2 e Nivel 3 Alivos semelha_ntes €
25 anos Fluxo de Caixa
S.A.
descontado
MRV Engenharia e Custo Custo Nivel 2 e Nivel 3 Alivos semelha_ntes €
N 25 anos Fluxo de Caixa
Participacdes S.A.
descontado
Multiplan - .
Empreendimentos Custo Custo Sa 52 Nivel 3 Fluxo de caixa
S anos descontado.
Imobiliarios S.A.
Sdo Carlos Fluxo de caixa
Empreendimentos e Custo Custo 40 anos Nivel 2, Nivel 3
S descontado.
Participacdes S.A.
Sonae Sierra Brasil . . Fluxo de caixa
SA Custo Valor justo - Nivel 3 descontado.

* A depender da categoria de propriedade para investimento

Na Tabela 14 podem ser visualizados os valores para as Propriedades para Investimento, tanto

a valor justo (PPl a \VJ) quanto ao custo (PPl ao custo) bem como a diferenca entre eles. E
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apresentada, também, a propor¢do que este grupo representa em relagdo ao ativo total, no

sentido de entender o quéo representativo € esse grupo para a companhia.

Percebe-se que, das empresas pesquisadas, trés divulgam esse grupo de ativos pelo valor
justo, ou seja, utilizam o modelo do valor justo com o objetivo de mensuragdo, a BR MALLS,
a BR PROPERTIES, e a SONAE e uma caracteristica em comum entre elas € que mais de

90% dos seus ativos estéo reconhecidos como Propriedades para Investimento.

Tabela 14: Propriedades para investimento (PPI) e ativo total — 2009 e 2010

2010 2009
- (Dif. do (Dif. do
EMPRESA DESCRICAO i % s/ Ve | % s/ Ve
RS (mil) AT Custo)/ RS (mil) AT Custo)/
Custo Custo
Ativo Total 2.175.573 1.481.168
(1) PPla V)] 2.958.000 2.241.000
ALIANSCE (2) PPl ao
Custo 1.212.381 | 55,73% 946.920 | 63,93%
@-? 1.745.619 143,98% | 1.294.080 136,66%
Ativo Total 10.569.767 8.458.545
BR MALLS | (1) PPlaVJ 9.676.115 | 91,55% 6.960.688 | 82,29%
(2) PPl ao
Custo - - - -
Ativo Total 5.105.236 1.984.872
BR o o
PROPERTIES (1) PPla V)] 4.770.625 |93,45% 1.814.426| 91,41%
(2) PPl ao
Custo - - - -
Ativo Total 1.231.894 758.987
(1) PPla V)] 1.704.765 1.366.193
CYRELLA [(2) PPlao
Custo 482.417 |39,16% 483.041 | 63,64%
1) -2 1.222.348 253,38% | 883.152 182,83%
Ativo Total 3.242.228 3.096.247
(1) PPla V)] 8.344 -
ELEKTRO (2) PPl ao
Custo 4,254 0,13% 4.325 -
@-? 4.090 96,14% - -




Tabela 15: Propriedades para investimento (PPI) e ativo total — 2009 e 2010 (cont.)

Ativo Total 1.170.833 845.332
SHOPPING | (2) PPlao
Custo 699.919 |59,78% 691.862 | 81,85%
1) - (2) 363.399 51,92% | 265.017 38,30%
Ativo Total 2.294.331 1.964.885
(1) PPla VJ 7.340.000 5.849.000
IGUATEMI [(2) PPI a0
Custo 1.399.973 | 61,02% 1.109.326 | 56,46%
1) - (2) 5.940.027 424,30% | 4.739.674 427,26%
Ativo Total 2.146.714 1.815.310
(1) PPla VJ 1.481.492 1.056.120
JHSF (2) PPl ao
Custo 347.639 |16,19% 295.316 | 16,27%
1) - (2) 1.133.853 326,16% | 760.804 257,62%
Ativo Total 6.791.338 4.360.259
(1) PPla VJ 203.501 -
MRV (2) PPlao
Custo 155.505 | 2,29% 24.094 | 0,55%
1) - (2) 47.996 30,86% -
Ativo Total 3.985.986 3.667.966
(1) PPla VJ 12.286.000 8.538.000
MULTIPLAN [(2) PPl a0
Custo 2.496.675 | 62,64% 2.006.505 | 54,70%
1) - (2) 9.789.325 392,09% | 6.531.495 325,52%
Ativo Total 1.592.521 1.230.623
SAO (1) PPla VJ 2.223.820 1.466.370
CARLOS  '2) PPl ao
EMPREEND. | cysto 1.160.105 |72,85% 751.182 | 61,04%
1) -(2) 1.063.715 91,69% | 715.188 95,21%
Ativo Total 2.335.219 2.055.184
SONAE | (1) PPla Vi 2.181.412 | 93,41% 1.889.175 | 61,04%
(2) PPl ao
Custo - - - -

78

Como possiveis justificativas para as demais empresas ndo adotarem o valor justo com

finalidade de mensuragdo, mesmo tendo que divulgar o seu valor, conforme Quagli e

Avallone (2010) ja comentaram em seu trabalho, pode-se considerar as flutuagcbes no

resultado, ocasionadas pelos ajustes do valor existente para o valor justo, podendo aumentar

significativamente o risco percebido pelos investidores e, consequentemente, o0 custo do

capital, como o alto nivel de lucros.



79

A Sdo Carlos Empreendimentos e a lguatemi expdem essa justificativa em suas notas
explicativas, esclarecendo que o mercado de imdveis possui como caracteristica a oscilacdo
substancial que, por sua vez, sofre influéncia de diversas variaveis, dentre elas o nivel da taxa
de juros de longo prazo e os niveis de locacdo praticados no mercado. Essas variacdes
possuem impactos considerados no resultado. As outras companhias expdem que a

mensuracao baseada no custo reflete melhor o negdcio.

Verificando o resultado das trés empresas que adotam o valor justo com finalidade de
mensuracédo, observou-se que a BR Properties vinha apresentando resultado negativo nos anos
de 2007 e 2008, prejuizos na ordem de R$ 13.154 mil e R$ 1.579 mil, respectivamente, e com
a adogdo do valor justo passou a apresentar um lucro de R$ 166.703 mil e de R$ 813.368 mil,
para os anos de 2009 e 2010, respectivamente. Quanto a Sonae, ndo se pode observar a
evolucdo do resultado, uma vez que a mesma s6 dispde de dados a partir do exercicio de
2009, onde ja havia feito a adocéo pelo valor justo, ndo havendo, portanto, dados do periodo
anterior a adocdo. A BR Malls ndo apresentou alteracdes significantes nos resultados que

possam ser considerados reflexos da adogédo do valor justo.

4.3 Teste de medias dos determinantes da escolha do critério de avaliagdo das PPI

A primeira hipétese a ser testada (H.) diz respeito a proporcéo dos ativos classificados como
PPI em relacdo ao Ativo Total, haja vista que, conforme Quagli e Avalone (2010), considera-
se que, quanto maior for a Proporcéo das PPl em relagdo ao Ativo Total (X;) maior a utilidade
de se divulgar as PPI por um valor que reflita as condi¢des de mercado. Dessa forma, espera-
se que as companhias que divulgaram as PPI pelo valor justo apresentem X; maiores que
aquelas que optaram pelo modelo de custo. Assim, a distribuicdo dos scores do grupo
representado pelo Modelo de Custo (MC) estara, de uma forma geral, & esquerda da
distribuicdo dos scores do grupo representado pelo Valor Justo (VJ). Assim, testou-se as

seguintes hipdteses:
Ho: F1 (MC) =F; (VJ)

Hi: F, (MC) #zF, (VJ)
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O teste para a igualdade das variancias apresentado na Tabela 15, mostra que a dispersdo dos
dois grupos é diferente, considerando o resultado do teste do teste igual a 0,000, valor inferior

ao nivel de significancia adotado de 0,10.

Tabela 16: Teste de Homogeneidade das variancias para variavel X;. Proporc¢do das PPl em relagdo ao Ativo

Total
Levene .
o dfl df2 Sig.
Statistic
15,781 1 39 0,000

Observando as estatisticas descritivas na Tabela 16, verifica-se que as companhias que

adotaram o valor justo possuem scores maiores que aquelas que mensuraram pelo custo.

Tabela 17: Estatisticas descritivas para variavel X;. Proporcao das PP1 em relagdo ao Ativo Total

Custo Valor Justo
Std. Std.
Statistic Error Statistic Error
Mean 14,5806 4,1848| 44,9970| 13,7642
5% Trimmed Mean 12,3529 44,6350
Median 2,2900 29,4750
Interquartile Range 16,0900 88,7575
Skewness 1,5252 0,4205 0,2599 0,6870
Kurtosis 0,7844 0,8208 -2,2333 1,3342

O teste de normalidade (Tabela 17) evidencia que 0s grupos ndo sdo normais, uma vez que
apresentam nivel de significancia inferior a 0,10, reforcando a necessidade de utilizagdo do

Mann-Whitney ao invés do teste t.

Tabela 18: Teste de Normalidade para variavel X,. Proporcao das PP1 em relagdo ao Ativo Total

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
VJ/C Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
Custo 0,310 31 0,000 0,661 31 0,000
Valor Justo 0,258 10 0,058 0,773 10 0,007

O teste Mann-whitney (Tabela 18) apresentou um p-value unilateral (Exact Sig. - 1-tailed) =

0,003 e, considerando o = 0,10 rejeitou-se Ho, concluindo que 0s grupos apresentam scores
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estatisticamente diferentes. Os ranks evidenciam que o0s scores do grupo MC s&o inferiores

aos scores do grupo VJ, confirmando os achados de Quagli e Avalone (2010).

Tabela 19: Ranks e Mann-Whitney para variavel X;. Proporcao das PPI em relagdo ao Ativo Total

Mann-Whitney Test Ranks
Prop VJIC N E"aeﬁﬂ
Mann-Whitney U 67 | Custo 31 18,16
Wilcoxon W 563 | Valor Justo 10 29,80
Z -2,672 | Total 41

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,008
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,006
Exact Sig. (2-tailed) 0,006
Exact Sig. (1-tailed) 0,003

A segunda hipotese (H.) esté relacionada aos rendimentos auferidos na exploracéo dos ativos
classificados como PPI, ou seja, a proporcdo das receitas de alugueis em relacdo a Receita
Total (X2). Sobre essa variavel Quagli e Avalone (2010) comentam que, juntamente com a
proporcdo das PPl em relagdo ao Ativo Total, representa uma proxy do volume de negdécio e,
quanto maior for, maior a necessidade de divulgar as suas perspectivas futuras, o que induz as

empresas a optarem pelo método do valor justo.

Sendo assim, espera-se que as empresas que divulgam as PPI pelo valor justo apresentem X;
maiores que aquelas que optaram pelo modelo de custo, ou seja, a distribui¢do dos scores do
grupo MC estard a esquerda da distribuicdo dos scores do grupo VJ. Assim, testou-se as

seguintes hipdteses:
Ho: F2 (MC) =F, (VJ)

H,: F» (MC) #zF> (VJ)

O teste para a igualdade das variancias apresentado na Tabela 19, mostra que a dispersdo dos
dois grupos € igual, considerando o resultado do teste de é 0,224, valor superior ao nivel de

significancia adotado de 0,10.
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Tabela 20: Teste de Homogeneidade das variancias para variavel X,.Propor¢do da Receita de Aluguel em
relacdo a Receita Total

Levene .
o dfl df2 Sig.
Statistic
1,553 1 26 0,224

Observando as estatisticas descritivas na Tabela 20, verifica-se que as companhias que

adotaram o valor justo possuem scores maiores que aquelas que mensuraram pelo custo.

Tabela 21: Estatisticas descritivas para varidvel X,. Proporcao da Receita de Aluguel em relagdo a Receita Total

Custo Valor Justo
Std. Std.
Statistic Error Statistic Error
Mean 22,5482 7,1818| 43,7850| 17,2342
5% Trimmed Mean 20,2067 43,4167
Median 0,9450 44,2450
Interquartile Range 60,1200 81,2200
Skewness 1,0700 0,4910 0,0490 0,6870
Kurtosis -0,7130 0,9530 -2,770 1,7410

O teste de normalidade (Tabela 21) evidencia que 0s grupos ndo sdo normais, uma vez que
apresenta nivel de significancia inferior a 0,10, reforcando a necessidade de utilizacdo do

Mann-Whitney ao invés do teste t.

Tabela 22: Teste de Normalidade para variavel X,. Proporcdo da Receita de Aluguel em relagdo a Receita Total

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
VJ/C Statistic DF Sig. Statistic df Sig.
Custo 0,350 22 0,000 0,673 22 0,000
Valor Justo 0,244 6 0,058 0,846 6 0,147

O teste Mann-whitney apresentou um p-value unilateral (Exact Sig. - 1-tailed) = 0,070 e,
considerando a = 0,10 rejeita-se Ho, € concluiu-se que os scores do grupo MC séo inferiores

aos scores do grupo VJ, como pode ser confirmado nos ranks apresentados na mesma tabela.
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Tabela 23: Ranks e Mann-Whitney para variavel X, Proporcdo da Receita de Aluguel em relagdo a Receita

Total
Mann-Whitney Test Ranks
Prop VJIC N E"aeﬁﬂ
Mann-Whitney U 39,000 | Custo 22 13,27
Wilcoxon W 292,000 | Valor Justo 6 19,00
Z -1,512 | Total 28

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,131
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,141
Exact Sig. (2-tailed) 0,138
Exact Sig. (1-tailed) 0,070

Com relacéo a varidvel X,, é valido ressaltar que, apesar de o CPC 28 (IAS 40) trazer como
exigéncia de divulgacdo os valores reconhecidos no resultado de receitas de aluguel, apenas
43% das empresas fazem essa divulgacdo, impossibilitando a inclusdo das demais no teste da

segunda hipotese.

A terceira hipotese (Hs) fundamenta-se no estudo de Christensen e Nikolaev (2009). Segundo
esses autores, para normas que permitem alternativamente métodos de avaliacdo, o método do
valor justo é o preferido pelas empresas com elevada alavancagem. Para tanto, espera-se que
aquelas que divulgam as PPI pelo valor justo apresentem X; maiores que aquelas que optaram
pelo modelo de custo e, assim como as varidveis X; e X, e a distribuicdo dos scores do grupo
MC estara a esquerda da distribuicdo dos scores do grupo VJ. Assim, testou-se as seguintes

hipoteses:
Ho: F3 (MC) =F; (VJ)

Hs: F3 (MC) z F3 (VJ)

O teste para a igualdade das variancias apresentado na Tabela 23, mostra que a dispersdo dos
dois grupos € igual, considerando o resultado do teste de é 0,758, valor superior ao nivel de

significancia adotado de 0,10.
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Tabela 24: Teste de Homogeneidade das variancias para variavel X; Grau de Alavancagem Operacional

Levene .
o dfl df2 Sig.
Statistic
0,096 1 38 0,758

Observando as estatisticas descritivas na Tabela 24, verifica-se que as companhias que
adotaram o valor justo possuem scores proximos daqueles apresentados pelas companhias que

mensuraram pelo custo.

Tabela 25: Estatisticas descritivas para variavel X;. Grau de Alavancagem Operacional

Custo Valor Justo
Std. Std.
Statistic Error Statistic Error
Mean 2,4172 0,7469 2,5636 0,7598
5% Trimmed Mean 1,9918 2,4096
Median 1,5000 2,0000
Interquartile Range 1,6500 2,5000
Skewness 2,9350 0,4340 1,2210 0,6610
Kurtosis 12,5620 0,8450 1,0310 1,2790

O teste de normalidade (Tabela 25) evidencia que a normalidade se verifica apenas para o

grupo VJ, devendo utilizar também o Mann-Whitney ao invés do teste t.

Tabela 26: Teste de Normalidade para variavel X3 Grau de Alavancagem Operacional

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
VJ/C Statistic DF Sig. Statistic df Sig.
Custo 0,256 29 0,000 0,669 29 0,000
Valor Justo 0,222 11 0,138 0,875 11 0,090

O teste Mann-whitney apresentou um p-value unilateral (Exact Sig. - 1-tailed) = 0,449 e,
considerando o = 0,10 n&o rejeita Ho, e concluiu-se que os scores do grupo MC néo sdo
diferentes daqueles apresentados pelo grupo VJ, como pode ser confirmado nos ranks

apresentados na mesma tabela.
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Tabela 27: Ranks e Mann-Whitney para variavel Xs; Grau de Alavancagem Operacional

Ranks
Mann-Whitney Test
Yalle N E"aeﬁﬂ
Mann-Whitney U 155,000 | Custo 29 20,34
Wilcoxon W 590,000 | Valor Justo 11 20,91
Z -0,136 | Total 40

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,891
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,905
Exact Sig. (2-tailed) 0,899
Exact Sig. (1-tailed) 0,449

A quarta e quinta hipdteses partiram dos achados de Weijun (2007), que concluiu em seus
estudos que um dos efeitos da adogéo do valor justo para PPPI seria um aumento no ROA e
no ROE, doravante chamadas de X, e Xs respectivamente, e que esse aumento poderia afetar
0s investidores e 0s acionistas na avaliacdo da rentabilidade da companhia. Assim, verificou-
se a existéncia de diferencas significativas nesses indicadores, entre as empresas que adotam o

MC e aquelas que adotam o VJ.

Dessa forma, espera-se que empresas que divulgam as PPI pelo valor justo apresentem X, e
Xs maiores que aquelas que optaram pelo modelo de custo, sendo, portanto um teste unilateral
a esquerda, uma vez que se espera uma distribuicdo dos scores do grupo MC a esquerda da

distribuicdo dos scores do VJ. Assim, testou-se as seguintes hipdteses:

Ho: Fa (MC) = F (V) Ho: Fs (MC) = F (VJ)
Hs: Fy (MC) z Fy (VJ) Hs: Fs (MC) z Fy (VJ)

O teste para a igualdade das variancias apresentado na Tabela 27, mostra que a dispersdo dos
dois grupos € igual apenas para a variavel X, , considerando o resultado do teste de é 0,523,

valor superior ao nivel de significancia adotado de 0,10.
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Tabela 28: Teste de Homogeneidade das variancias para variavel X;e Xs. ROA e ROE

Levene .
o dfl df2 Sig.
Statistic
ROA 0,415 1 39 0,523
ROE 3,762 1 37 0,060

Observando as estatisticas descritivas na Tabela 28, verifica-se que o grupo VJ possui scores

proximos daqueles apresentados pelas companhias do grupo MC.

Tabela 29: Estatisticas descritivas para variavel X,e Xs. ROA e ROE

Custo Valor Justo
Std. Std.
Statistic Error Statistic Error

Mean 4,7121| 0,88471 5,9954 1,7068
5% Trimmed Mean 45047 5,7564

ROA Median 4,5900 4,6820
Interquartile Range 7,6690 8,1390
Skewness 0,4940 0,4270 0,9310 0,7170
Kurtosis 0,0050 0,8330 0,1270 1,4000
Mean 6,9556 3,3371 10,7927 2,6051
5% Trimmed Mean 8,2487 10,1265
Median 8,9125 9,2380

ROE .
Interquartile Range 19,3980 6,2750
Skewness -1,2720 0,4270 2,1560 0,7170
Kurtosis 2,6330 0,8330 5,5700 1,4000

O teste de normalidade (Tabela 29) evidencia que a normalidade se verifica apenas para a

variavel ROA, devendo utilizar também o Mann-Whitney ao invés do teste t e, dessa forma,

contemplar ambas as variaveis.

Tabela 30: Teste de Normalidade para variavel X,e Xs. ROA e ROE

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
VJ/C Statistic DF Sig. Statistic Df Sig.
ROA Custo 0,103 30 0,200 0,965 30 0,418
Valor Justo 0,180 9 0,200 0,913 9 0,341
Custo 0,160 30 0,048 0,917 30 0,022
ROE
Valor Justo 0,265 9 0,023 0,758 9 0,007
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O teste Mann-whitney apresentou um p-value unilateral (Exact Sig. - 1-tailed) = 0,364 e 0,390
para X, e Xs respectivamente e, considerando o = 0,10 ndo rejeita Ho, conclui-se que os
scores do grupo MC néo séo diferentes daqueles apresentados pelo grupo VJ, como pode ser

confirmado nos ranks apresentados na mesma tabela.

Tabela 31: Ranks e Mann-Whitney para variavel X,e Xs. ROA e ROE

Mann-Whitney Test Ranks
ROA| ROE vJic N Mean
Rank
Mann-Whitney U | 143,000 126,000 | Custo 31 20,61
Wilcoxon W | 639,000 591,000 | Valor Justo 10 22,20| ROA
Z| -0,364 -0,300 | Total 41
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,716 0,764 | Custo 30 19,70
Exact Sig. [2*(1-taj|ed 0,731 0,781 | Valor Justo 9 21,00| rROE
Exact Sig. (2-tasillggg 0,727 0,781 | Total 39
Exact Sig. (1-tailed) 0,364 0,390

Cabe salientar que, no estudo de Weijun (2007) foi feito um comparativo dos indicadores
dentro de uma mesma empresa, em periodos antes e apés a adocdo do valor justo para
mensuracdo das PPI e, aqui, comparou-se indicadores de empresas diferentes, no intuito de

verificar se estas, a depender do modelo escolhido, apresentavam diferencas significativas.

A sexta hipGtese toma por base a percepgdo de Gray e Fearnley (2011) de que uma empresa
com baixa Liquidez acarreta em elevacdo dos custos contratuais que podem dificultar a
captagdo de recustos de terceiros. Com isso, empresas que captam recursos de terceiros,
podem aproveitar da flexibilidade da CPC 28 para a mensuragdo das PPl no sentido de
maximizar o valor desses ativos, aumentando a liquidez e, consequentemente, facilitando a
captacdo de recursos, uma vez que o valor justo conduz a producgdo de relatérios financeiros
mais (teis para 0s usuarios que necessitam avaliar a solvéncia das empresas. Portanto, espera-
se que as empresas que optam pelo Valor Justo para a mensuragéo das PPI apresentem indice
de Liquidez (X6) maiores que aquelas empresas que adotam o Valor Justo, sendo portanto um

teste unilateral a esquerda. Assim, testou-se as seguintes hipoteses:
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Ho: Fs (MC) =Fs (VJ)

He: Fe (MC) # Fg (VJ)

O teste para a igualdade das variancias apresentado na Tabela 31, mostra que a dispersdo dos
dois grupos é diferente, considerando o resultado do teste de € 0,0028, valor inferior ao nivel

de significancia adotado de 0,10.

Tabela 32: Teste de Homogeneidade das variancias para variavel Xs. indice de Liquidez

Levene .
. dfl df2 Sig.
Statistic
10,521 1 38 0,002

Observando as estatisticas descritivas na Tabela 32, verifica-se que as companhias que
adotaram o valor justo possuem scores proximos daqueles apresentados pelas companhias que

mensuraram pelo custo.

Tabela 33: Estatisticas descritivas para variavel Xe. indice de Liquidez

Custo Valor Justo
Std. Std.
Statistic Error Statistic Error
Mean 0,9402 0,8116 0,9443 0,3783
5% Trimmed Mean 0,9180 0,8448
Median 0,9700 0,5410
Interquartile Range 0,4980 1,0920
Skewness 0,7440 0,4270 1,7760 0,6870
Kurtosis 1,7040 0,8330 2,2440 1,3340

O teste de normalidade (Tabela 33) evidencia que a normalidade se verifica apenas para o
grupo MC, devendo utilizar também o Mann-Whitney ao invés do teste t, de modo a anteder

ambos o0s grupos.

Tabela 34: Teste de Normalidade para variavel Xg. indice de Liquidez

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
VJ/C Statistic DF Sig. Statistic df Sig.
Custo 0,111 30 0,200 0,950 30 0,172
Valor Justo 0,341 10 0,002 0,719 10 0,002
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O teste Mann-whitney apresentou um p-value unilateral (Exact Sig. - 1-tailed) = 0,061 e,
considerando o = 0,10 rejeita Hp concluindo que os scores do grupo MC séo diferentes
daqueles apresentados pelo grupo VJ. Através dos ranks, também apresentados na Tabela 34,
percebe-se que as empresas do grupo MC sdo mais liquidas que aquelas que utilizam o valor
justo para a mensuracdo das PPI, situacdo contréria aquela sugerida por Gray e Fearnley
(2011).

Tabela 35: Ranks e Mann-Whitney para variavel X indice de Liquidez

Ranks
Mann-Whitney Test T N oo
Rank
Mann-Whitney U 100,000 | Custo 30 22,17
Wilcoxon W 155,000 | VValor Justo 10 15,50
Z -1,562 | Total 40
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,118
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,123
Exact Sig. (2-tailed) 0,121
Exact Sig. (1-tailed) 0,061

A sétima hipotese parte da premissa defendida por Nichols e Buerguer (2002 apud Galerg;
Ldopez e Ariza, 2010), corroborando com a ideia apresentada na hipdtese 6 por Gray e
Fearnley (2011), que empresas optantes do valor justo financiam suas atividades com capital
de terceiros e, portanto, apresentam um maior grau de Endividamento (X;) que aguelas que
optam pelo Modelo de Custo. Logo, o teste serd unilateral a esquerda, uma vez que se espera
X7 maiores para aquelas que mensuram as PPI pelo valor justo, ou seja, as distribui¢es dos
scores do grupo MC estardo a esquerda da distribuicéo dos scores do VJ. Assim, testou-se as

seguintes hipdteses:
Ho: F7 (MC) = F7 (VJ)

H;: F; (MC) #zF; (VJ)
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O teste para a igualdade das variancias apresentado na Tabela 35, mostra que a dispersdo dos
dois grupos é semelhante, considerando o resultado do teste de é 0,279, valor superior ao

nivel de significancia adotado de 0,10.

Tabela 36: Teste de Homogeneidade das variancias para variavel X7. indice de Endividamento

Levene .
o dfl df2 Sig.
Statistic
1,204 1 38 0,279

Observando as estatisticas descritivas na Tabela 36, verifica-se que aquelas empresas que
adotaram o valor justo possuem scores diferentes daqueles apresentados pelas companhias

que mensuraram p6|0 custo.

Tabela 37: Estatisticas descritivas para variavel X;. indice de Endividamento

Custo Valor Justo
Std. Std.
Statistic Error Statistic Error
Mean 798,0914| 460,5891| 211,9567 | 168,9237
5% Trimmed Mean 325,1621 159,6795
Median 136,6130 85,6170
Interquartile Range 271,929 143,253
Skewness 4,945 0,4270 2,715 0,6870
Kurtosis 25,601 0,8330 8,239 1,3340

O teste de normalidade (Tabela 37) evidencia que a normalidade ndo se verifica para ambos

0s grupos. Portanto, seria inviavel a utilizacdo do teste t.

Tabela 38: Teste de Normalidade para variavel X;.indice de Endividamento

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
VJ/C Statistic DF Sig. Statistic df Sig.
Custo 0,390 30 0,000 0,323 30 0,000
Valor Justo 0,385 10 0,000 0,602 10 0,000

O teste Mann-whitney apresentou um p-value unilateral (Exact Sig. - 1-tailed) = 0,074 e,
considerando o = 0,10 rejeita Ho concluindo que os scores do grupo MC séo diferentes

daqueles apresentados pelo grupo VJ, como pode ser confirmado nos ranks apresentados na
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mesma tabela. No entanto, o grupo MC apresenta, para a variavel X7, scores maiores que 0
grupo VJ, indo de encontro aos achados de Nichols e Buerguer (2002 apud Galera; Lopez e
Ariza, 2010)

Tabela 39: Ranks e Mann-Whitney para variavel X. indice de Endividamento

Ranks
Mann-Whitney Test o
VJ/C N Rank
Mann-Whitney U 103,000 | Custo 30 22,07
Wilcoxon W 158,000 | VValor Justo 10 15,80
Z -1,468 | Total 40
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,142
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,148
Exact Sig. (2-tailed) 0,148
Exact Sig. (1-tailed) 0,074

De modo geral, observa-se que, ao nivel de significancia de 10% apenas as variavel X;, Xg e
X7 representada pela razdo das PPl pelo Ativo Total, os indices de Liquidez e Endividamento
apresentaram diferencas de scores estatisticamente significativas entre as empresas que
mensuram pelo Valor Justo daquelas que mensuram pelo Custo, podendo constituir fatores

que justificam as escolhas dos gestores entre um método e outro.

4.4 Analise da relagdo dos determinantes com a escolha entre o critério de avaliagcdo das
PPI

Apos analisada a evidenciagdo das empresas que reconheceram ativos como Propriedades
para Investimento e segregé-las conforme escolha para mensuracéo desses ativos no Balanco
Patrimonial, este item tem por objetivo verificar quais sdo os fatores que influenciam na

escolha entre 0 método do custo e 0 método do valor justo na mensuragdo desses ativos.

A variavel dependente sera uma varidvel dummy resultante da segregagdo entre as empresas
conforme o modelo utilizado para a mensuracdo das Propriedades para Investimento,

atribuindo-se os seguintes valores:
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o 1, quando as empresas mensuram no Balango Patrimonial pelo valor justo, e
o 0, quando as empresas mensuram no Balango Patrimonial pelo custo.

Para compor a regressao foram levantadas algumas variaveis, ja testadas isoladamente por
outros autores como: Proporgdo das Propriedades para Investimento em relagdo ao Ativo
Total (X;), Proporcdo das Receitas de Aluguel em relacdo as Receitas Totais (X3),
Alavancagem Operacional (X3), Rentabilidade do Ativo (Xs), Rentabilidade do Patriménio
Liquido (Xs), indice de Liquidez Geral (Xs) e indice de Endividamento (X7).

O modelo utilizado é dado por:

1

P (valor justo) = T3 290

em que,

g(x) = bg + b1 Xy + boXp + b3X3+ byX, + bsXs + bgXg + by X7+ 1

e P (valor justo) é a variavel dependente, representada na presente pesquisa por uma variavel

dicotdmica como explicitado acima.

Como cada varidvel independente apresentou contagens diferentes face a omissdo de valores
por parte de algumas empresas, o universo de 65 empresas sofreu algumas reducoes, tais

como:

e 24 empresas ndo divulgaram o modelo adotado para a mensuragdo das PPI, reduzindo

para 41 empresas;

e 13 empresas ndo divulgaram as receitas auferidas com a exploragdo das PPI,
impossibilitando a determinacdo da varidvel X,, reduzindo a amostra para 28

empresas;

Apos definida a quantidade de empresas que foram incluidas na regressdo, fez-se os testes
necessarios para verificar a probabilidade de uma determinada empresa adotar o Modelo de
Valor Justo. Inicialmente, para a Regressdo Logistica considerou-se a inclusdo de todas as

varigveis preditoras simultaneamente, ou seja, utilizando-se do método Enter.
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A Tabela 39 evidencia como as empresas estéo classificadas considerando apenas a constante,
ou seja, sem considerar as varidveis independentes. Percebe-se que, das 28 empresas que
constituem a amostra para fins de regresséo logistica, 22 optaram pelo Modelo de Custo e 6

pelo Valor Justo; o modelo com uma constante resulta em uma classificagdo correta de 78,6%

dos casos.
Tabela 40: Classificagdo a priori
Mensuragdo das PPI Percentual
Correto
Observado Custo Valor Justo
22 0 100,0
Mensuracao das PPI Custo
Valor Justo 6 0 0.0
Percentual Global 78,6

Ha que se considerar que a inclusdo das variaveis independentes deve resultar em um
percentual maior que 78,6%, pois esse percentual representa 0 nivel de acertos na
classificacdo dos casos sem a inclusdo das mesmas, e, se 0 modelo ndo resultar em
informagBes mais acuradas do que aquelas ja disponiveis, ndo sera relevante para a

compreensdo da realidade.

Dessa forma, como se trata de uma relagdo significativa, € imprescindivel recorrer a alguns
testes de significAncia no intuito de verificar se 0 modelo é capaz de realizar predi¢cfes com

acuracia desejada.

A validade do modelo é testada atraves do Model Chi-square que, conforme Dias Filho e
Corrar (2009), avalia a hipdtese de que todos os coeficientes da equacdo sdo nulos. A Tabela

40 apresenta os valores para esse teste.
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Tabela 41: Testes de validagdo do modelo |

Step, Block e Model

Estatistica Qui-quadrado 9,384
Sig. 0,226
-2 Log likelihood 19,712
Cox & Snell R Square 0,285
Nagelkerke R Square 0,441

Hosmer e Lemeshow
Estatistica Qui-quadrado 17,819
Sig. 0,013

Observa-se que tanto do valor para Model, quanto para Step e para Block foram os mesmos
pelo fato de terem utilizado o método Enter. Nesse caso, todos tém interpretacdo anéloga e
indicam a ndo rejeicdo da hipotese nula (p-value=0,226 > 0,10), ou seja, os coeficientes sdo
iguais a zero, o que pde em risco a adequagdo do modelo, impossibilitando a sua utilizagéo
para andlise da relacdo das variaveis independentes com a escolha entre um método e outro

para a mensuracao das Propriedades para Investimento.

O -2 Log likelihood ou -2LL, Dias Filho e Corrar (2009) ndo é passivel de interpretacdo
isoladamente e Hair et al (2005) comentam que ele representa o qudo bem o modelo se
ajusta, de tal modo que, quanto menor for -2LL melhor o modelo e, dessa forma, a
informagdo fornecida por esse indicador é Gtil na comparagdo de desempenho de modelos

alternativos.

Os indicadores Cox & Snell e Nagelkerke funcionam como o R? da Regressdo Linear e
procuram indicar a proporc¢ao das variacdes ocorridas no log da razéo de chance que é
explicada pelas variagdes ocorridas nas variaveis independentes. Assim, Cox & Snell esta
indicando que apenas 28,5% das variagBes sdo explicadas pelo conjunto das varidveis
independentes. O Nagelkerke, por sua vez, evidencia que o modelo explica 44,1%. Vale
ressaltar que esse ultimo é uma adaptacdo do primeiro no sentido de fornecer resultados entre
Oel.



95

O teste Hosmer e Lemeshow é um teste do Qui-quadrado que avalia a precisdo do modelo
comparando os resultados observados com aqueles preditos. Para tanto, testa a hipotese
de que ndo ha diferengas significativas entre os resultados. Para o modelo que esta sendo
testado foi encontrado um nivel de significancia inferior ao nivel de significancia adotado de
10%, ou seja, o teste indica que os resultados preditos pelo modelo sdo diferentes

daqueles observados.

A tabela 41 apresenta a classificagdo final do modelo e evidencia que a incluséo das variaveis
independentes resultou em uma maior quantidade de observagoes classificadas corretamente,
passando de 78,6% (Tabela 39) para 89,3%.

Tabela 42: Classificagdo final do modelo |

Mensuracéo das PPI Percentual
Correto
Observado Custo Valor Justo
29 0 100,0
Mensuragdo das PPI Custo
Valor Justo 3 ® 200
Percentual Global 89.3

Apesar de 0s testes anteriores inviabilizarem o modelo, na classificagéo final, observa-se uma
melhoria na explicacdo. Nota-se, ainda, que a inclusdo das varidveis independentes ndo
reduziu o percentual de classificagdes corretas das empresas que optaram pelo Custo, bem
como se observa que houve um aumento nas classificagbes corretas das empresas que

optaram pelo Valor Justo de 0% para 50%.

Por fim, resta avaliar a significancia de cada coeficiente em particular, verificando se cada
um deles realmente pode ser utilizado como estimador de probabilidades. Para tanto,
recorreu-se a estatistica Wald, similar ao teste t, que testa a hipGtese nula de que um
determinado coeficiente ndo é significativamente diferente de zero e considerou-se o nivel de

significancia de cada varidvel, apresentado na Tabela 42.
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Tabela 43: Significancia das variaveis do modelo |

Variaveis Coeficientes Wald Sig.
X1 0,121 3,128 0,077
Xz -0,110 2,506 0,113
X3 -0,046 0,131 0,717
X4 0,931 1,342 0,247
Xs -0,452 1,271 0,260
X -0,713 0,191 0,662
X7 -0,001 0,059 0,808

Constante -1,229 0,234 0,629

Considerando um nivel de significAncia de 10%, apenas a variavel X; que representa a
proporcéo de Propriedades para Investimento em relacdo ao Ativo Total, exerce efeito sobre
a probabilidade de uma empresa optar por Custo ou Valor Justo para mensurar as

Propriedades para Investimento.

Ainda com relacéo & Tabela 42 observou-se que, houve também diferengas relacionadas aos
sinais dos coeficientes, com excecdo das variaveis X; e X4, uma vez que, conforme
estabelecimento das hipoteses (se¢do 3.3 - Definicdo das varidveis e Hipdteses), esperava-se
sinais positivos para todas os pardmetros, uma vez que cada caracteristica determinada como
varidvel implicaria em um aumento da probabilidade da adocdo do valor justo para a

mensuragéo das PPI.

Diante dos resultados obtidos através do Método Enter, partiu-se para o método Stepwise
Forward, na tentativa de definir o modelo que minimiza o nimero de varidveis no intuito de

maximizar a precisdo do modelo.

Hair et al (2005) comentam que, quando se emprega 0 método Stepwise, faz-se necesséario
considerar a suposicdo de que inexiste multicolinearidade entre as variaveis independentes.
Isso porque a existéncia de multicolinearidade indica que uma varidvel € altamente explicada
ou prevista por outra, agregando pouco ao poder explicativo do modelo. Dessa forma, a

Tabela 43 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis independentes.



Tabela 44: Matriz de Correlagdo

VJ/C Xy X, X3 X4 Xs Xe Xz
VJ/C 1 0,359 0,247 -0,031 0,093 -0,037 -0,021 -0,156
X1 0,359 1 0,953 -0,035 -0,014 -0,114 -0,508 -0,190
Xz 0,247 0,953 1 -0,047 -0,021 -0,141 -0,449 -0,206
X3 -0,031 -0,035 -0,047 1 -0,139 -0,141 -0,119 0,079
X4 0,093 -0,014 -0,021 -0,139 1 0,904 0,176 -0,370
Xs -0,037 -0,114 -0,141 -0,141 0,904 1 -0,003 -0,256
Xe -0,021 -0,508 -0,449 -0,119 0,176 -0,003 1 -0,146
X7 -0,156 -0,190 -0,206 0,079 -0,370 -0,256 -0,146 1
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Considerando a correlacdo ao nivel de 1%, tem-se que a variavel X, esta correlacionada com a

variavel X; e a variavel Xs esta correlacionada com a varidvel X4, ou seja, a inclusdo dessas

variaveis correlacionadas no modelo, de forma simultanea, pouco acrescenta ao poder de

explicagdo do modelo.

Dessa forma, antes de proceder com a Regressdo Logistica pelo método Stepwise Forward,

utilizou-se 0 método Enter, excluindo para tanto, as variaveis X, ao invés da X;, uma vez X,

no teste Mann-Whitney ndo apresentou diferencas significativas entre os grupos MC e VJ.

Excluiu-se também a variavel Xs ao invés da X4 de forma arbitraria, uma vez que estavam na

mesma condicdo de correlagdo a exclusdo de uma eliminaria esse efeito. A Tabela 44

apresenta o resumo dos testes para esse segundo modelo.

Tabela 45: Testes de validagdo do modelo Il

Step, Block e Model
Estatistica Qui-quadrado
Sig.

-2 Log likelihood

Cox & Snell R Square
Nagelkerke R Square
Hosmer e Lemeshow

Estatistica Qui-quadrado
Sig.

4,763
0,445

24,333

0,156

0,242

18,227
0,011
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A significdncia do Model, Step e Block indica a ndo rejeicdo da hipGtese de que os
coeficientes séo iguais a zero (p-value=0,445 > 0,10), assim como no modelo 1, pondo em
risco a adequacéo do modelo. O -2 Log likelihood ou -2LL que, conforme Hair et al (2005),
serve de comparagdo entre os modelos, no sentido de que, quanto menor for, maior o
ajustamento do modelo, o0 que ndo acontece, pois 0 modelo Il apresentou um aumento nesse

indicador.

Com relagdo aos indicadores Cox & Snell e Nagelkerke, observou-se uma redugdo na
explicacdo das variagdes pelas variaveis independentes. O teste Hosmer e Lemeshow, resultou
em um nivel de significancia inferior a 10% e, assim como o modelo I, o teste indicou que 0s

resultados preditos pelo modelo sé&o diferentes daqueles observados.

Com relagdo a classificagdo final evidenciada na Tabela 45, observa-se que o modelo Il

explica 85,7% dos casos, mas se comparado ao modelo |, percebeu-se uma redugéo.

Tabela 46: Classificagdo final do modelo Il

Mensuragéo das PPI Percentual
Correto
Observado Custo Valor Justo
22 0 100,0
Mensurago das PPI Custo
Valor Justo 4 2 33,3
Percentual Global 85,7

Ao analisar a significancia de cada coeficiente (Tabela 46), constatou-se que as variaveis séo
nulas, ndo exercendo efeito algum sobre a probabilidade da escolha entre um método ou

outro.

Tabela 47: Significancia das variaveis do modelo Il

Variaveis Coeficientes Wald Sig.
X1 0,033 2,668 0,102
X3 0,015 0,016 0,898
Xa 0,022 0,029 0,864
X 0,752 0,695 0,404
X7 -0,001 0,083 0,773
Constante -3,185 2,060 0,151
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A Regressdo Logistica pelo método Stepwise Forward inclui (ou ndo) as variaveis a cada
passo utilizando-se de algum critério, por exemplo, a estatistica Wald que foi utilizada nessa

investigacdo, na tentativa de obter um modelo que melhor explique a varidvel dependente.

Com isso, apenas a variavel X; foi incluida no modelo ao considerar um nivel de significancia
de 10%, resultando em uma estatistica Model, Step e Block, que indica a rejei¢do da hipotese
de que os coeficientes sdo iguais a zero. Isso porque, pelo método Stepwise Forward, essa
estatistica resultou em um p-value igual a 0,068, mostrando adequacdo do modelo Ill. Ao
mesmo tempo, observa-se um aumento no -2 LL, se comparado aos modelos anteriores,

prejudicando o ajustamento do modelo.

Tabela 48: Testes de validagdo do modelo Ill

Step, Block e Model

Estatistica Qui-quadrado 3,339
Sig. 0,068
-2 Log likelihood 25,758
Cox & Snell R Square 0,112
Nagelkerke R Square 0,174

Hosmer e Lemeshow
Estatistica Qui-quadrado 8,640
Sig. 0,280

Houve também uma redugdo nos indicadores Cox & Snell e Nagelkerke, que representam o
poder de explicacdo da varidvel dependente pelo modelo proposto. O teste Hosmer e
Lemeshow, resultou em um nivel de significancia inferior a 10% e, assim como o modelo I e

I1, o teste indica que os resultados preditos pelo modelo sdo diferentes daqueles observados.

Com relagdo a classificacdo final evidenciada na Tabela 48, observou-se que o modelo IlI,
incluiu apenas a varidvel representada pela proporcédo das PPl em relacdo ao ativo total,

explicando 89,3% dos casos, assim como o0 modelo I.
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Tabela 49: Classificagdo final do modelo 11

Mensuragéo das PPI Percentual
Correto
Observado Custo Valor Justo
22 0 100,0
Mensurago das PPI Custo
Valor Justo 3 3 50.0
Percentual Global 89,3

Dessa forma, na tabela 49 estd mostrado o modelo final pelo método Stepwise Forward.

Tabela 50: Significancia das variaveis do modelo Il1

Variaveis Coeficientes Wald Sig.
X1 0,025 3,151 0,076
Constante -3,185 2,060 0,151

Vale ressaltar ainda que, ao se utilizar do modelo Stepwise Backward, em que € excluida uma

variavel por vez, com base na estatistica Wald, foram obtidos os mesmos resultados

apresentados pelo Stepwise Forward.
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Propriedades para Investimento sdo ativos capazes de gerar fluxo de caixa independentes dos
demais ativos mantidos pela entidade, sendo nesse ponto que se diferenciam do ativo
imobilizado, onde eram reconhecidos até a emissdo do CPC 28. Outra diferenca seria
relacionada ao fato de ter o valor justo como método de avaliacdo, representando um caso em

que dois critérios de avaliacdo sdo admitidos alternativamente.

No que tange a avaliacéo, a literatura mostra que a contabilidade, por muito tempo, utilizou-se
do custo histdrico por este ser uma base de avaliagdo objetiva e verificavel. Os critérios para
avaliacdo quase sempre foram pautas de discussdes e causa de divergéncias. Nos Gltimos
anos, os debates ocorrem em torno do custo histérico versus valor justo, indicando a
existéncia de diferentes escolhas, dado os interesses distintos, para um mesmo evento. Quanto
a mensuracdo das Propriedades para Investimento, ela encontra-se sobre esse dilema, custo
histérico versus valor justo, oriundo da flexibilidade existente nas normas que tratam do
assunto: IAS 40 e CPC 28.

As discussdes que se colocam em defesa do valor justo argumentam a capacidade dessa
medida aumentar a relevancia das informagGes apesar da perda de confiabilidade, uma vez
que estd envolvida uma dose de subjetivismo na sua mensuragdo. Com a emissdo da IFRS 13,
que trata especificamente da mensuracdo pelo valor justo e unifica orientagdes dispersas em
muitas outras normas, espera-se uma reducdo na subjetividade existente por trds da
mensuracdo pelo Valor Justo, uma vez que essa norma trds uma série de evidenciagbes que

deixam mais transparente o processo de avaliagéo.

O campo de estudos € representado por as companhias brasileiras de capital aberto que
reconheceram ativos como Propriedades para Investimento no ano de 2010, uma vez que a
presente investigacdo objetivava analisar quais os determinantes para a escolha do critério de
avaliacdo desses ativos e como estdo sendo evidenciadas as informagOes relacionadas ao

reconhecimento e mensurag&o.

Para tanto, buscou-se inicialmente informacBes relacionadas a divulgacdo do método
escolhido para mensurar as Propriedades para Investimento em suas demonstracfes para o
exercicio de 2010, junto as notas explicativas, de modo que fosse possivel a divisdo das
empresas em dois grupos distintos: aquelas que utilizam o valor justo com o propoésito de

mensuracdo (modelo de valor justo) ou de divulgacdo (modelo de custo). Dessa forma, foram
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analisadas as notas explicativas das 65 empresas, mais especificamente no que diz respeito a
divulgacdo do método utilizado para a mensuragdo, no Balanco Patrimonial, dos ativos

reconhecidos como Propriedades para Investimento.

Nesse sentido, observa-se uma predominancia de empresas que mantém as Propriedades para
Investimento mensuradas pelo Custo (47,69%) uma vez que existe uma quantidade
consideravel de empresas que ndo divulgam o método utilizado para a finalidade em questéo
(36,92%), talvez, pelo fato de esses ativos ndo serem representativos para as empresas, uma
vez que, em andlise da sua proporc¢do em relacéo ao ativo total, 75% das que ndo divulgaram
0 método possuem menos de 1% de seus ativos reconhecidos como Propriedades para

Investimento.

Com relacéo a divulgagéo do valor justo das Propriedades para Investimento, para aquelas
empresas que divulgaram no Balango Patrimonial pelo Custo, nota-se que a maioria das
empresas (67,74%) ndo faz esse tipo de divulgacdo, assim como também ndo apresentam
justificativas para a ndo apresentacdo do valor justo ou que impossibilitasse a sua
determinagdo com confiabilidade, nem um intervalo provavel que esse valor estaria inserido,

descumprindo varios requisitos de evidenciagéo.

Os metodos utilizados na determinacdo do valor justo se resumem a valor de ativos
comparaveis e Fluxo de Caixa Descontado (FCD), ou seja, baseiam-se em inputs do nivel 2 e
nivel 3, através de transacOes de propriedades comparéveis e projecdes de Fluxo de Caixa
Descontados, as taxas utilizadas giram em torno de 10% obtidas através do CAPM, levando

em consideracdo a taxa livre de risco e o prémio de mercado.

No que diz respeito aos avaliadores, a maioria das empresas investigadas (66,15%) omitiram a
procedéncia das avaliagOes e entre aquelas que divulgaram essa informagéo observa-se uma
predominéncia por avaliagdes externas, tal como recomenda o CPC 28, como uma tentativa
de conferir a essas avaliacbes maior confiabilidade, j& que a determinacdo do valor justo
requer analise direta ou indiretamente de valores disponiveis em um mercado ativo, de tal
forma que, em menor ou maior grau tem-se uma suposi¢do que requer um julgamento por
parte do avaliador sobre o valor de mercado de uma atividade ou um grupo de ativos, ou seja,
a avaliacdo estd sujeita ao pensamento subjetivo do avaliador e, dessa forma, quando a

determinagdo do valor justo ocorre mediante avaliagOes realizadas por profissionais externos,
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reduz a influéncia dos gestores, proporcionando uma divulgagdo mais completa e transparente

nas demonstracdes financeiras, sendo provavel um aumento da confianca dos investidores.

A divulgacdo dos gastos e lucros relacionados a exploracdo das Propriedades para
Investimento foi um requisito de divulgagdo n&o observado por 80% das empresas
investigadas e 58,46% também omitiram a divulgacdo da renda auferida com esses ativos.
Entende-se, ainda, que esse tipo de omissdo pode afetar, em maior ou menor grau, 0 usuario,
haja vista que, como esses ativos s&o mantidos para geracdo de renda ou valorizacdo e as suas
receitas independem dos demais ativos da entidade, seria necessaria a divulgacdo das
informacdes relacionadas aos recebimentos, desembolsos e, consequentemente, os resultados

auferidos na exploracéo desses ativos.

Objetivando obter maiores esclarecimentos a respeito de como vém sendo realizadas as
divulgacbes da mensuracdo das Propriedades para Investimento e como as empresas obtém o
valor justo desses ativos, optou-se por trabalhar com um estrato, constituida por aquelas
empresas que possuiam divulgagdes especificas relacionadas ao método utilizado, divulgacéo
do valor justo e divulgacdo dos métodos e pressupostos empregados na avaliagdo. Com isso,
teve-se uma amostra formada por 13 companhias. Nesse sentido, verificou-se como elas vém
mensurando as Propriedades para Investimento e como estd sendo a divulgagdo dos

procedimentos utilizados nessa mensurag&o.

Assim, procurou-se informacdes relacionadas as Propriedades para Investimento no Balango
Patrimonial e, posteriormente, nas notas explicativas, no intuito de verificar como as empresas
vém adotando o valor justo para esses ativos, se com finalidade de mensuragédo ou apenas
divulgacédo, em atendimento as exigéncias da IAS 40 (CPC 28), e, tomando como parametro
as exigéncias de divulgagdo constantes na IFRS 13, verificar quais as informacdes divulgadas

pelas empresas atendem as exigéncias da referida norma.

Das empresas analisadas, trés utilizam o valor justo com o objetivo de mensuracdo, a BR
Malls, a BR PROPERTIES e a SONAE e possuem mais de 90% dos seus ativos classificados
como Propriedades para Investimento. As demais empresas utilizam o valor justo apenas com

finalidade de divulgacéo.

A utilizagdo do valor justo apenas com finalidade de divulgagéo pode ser justificada pelo fato
do mesmo provocar flutuagdes no resultado, aumentando significativamente o risco percebido

pelos investidores e, consequentemente, o custo do capital. Essa hipGtese é mencionada pela
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Sdo Carlos Empreendimentos e Iguatemi, quando comentam sobre oscilagdo do mercado
imobiliario que é fortemente influenciado por diversas variaveis, dentre elas o nivel da taxa de

juros de longo e os niveis de locagdo praticados no mercado.

J& no que tange a divulgagéo das informacgdes relacionadas a mensuracdo das Propriedades
para Investimento, tomando como base as exigéncias da IFRS 13, observou-se que a auséncia
de regulamentagdo sobre o valor justo acarreta a omissdo de itens importantes que
aumentariam a qualidade da informacéo prestada. Isso porque, sem a vigéncia dessa norma, as
divulgacOes observadas tratam-se, basicamente, dos saldos iniciais e finais de cada exercicio
das Propriedades para Investimento mensuradas ao valor justo, como foi obtido esse valor

justo, descrevendo sucintamente as técnicas de avaliagéo e os inputs utilizados.

Dessa forma, as mudangas esperadas nas notas explicativas com a vigéncia da IFRS 13 dizem
respeito a uma maior transparéncia relacionada a metodologia utilizada, uma vez que as
empresas terdo que divulgar o nivel da hierarquia do valor justo em que a mensuracgdo esta

ocorrendo, tendo em vista a subjetividade requerida na avaliacdo técnica.

Apos a andlise da evidenciacéo, procurou-se analisar a existéncia de diferencas, que pudessem
ser estatisticamente significativas, entre as empresas que optam pelo custo ou valor justo para
a mensuracdo das Propriedades para Investimento procurando pontos em comum que
pudessem justificar a escolha entre os critérios de avaliagbes permitidos. Baseando nos
estudos de Quagli e Avalone (2010), Christensen e Nikolaev (2009) e Weijun (2007) testou-se
a existéncia de diferengas nas seguintes variaveis: Proporcdo das Propriedades para
Investimento em relacdo ao Ativo Total (X;), Proporgéo das receitas com alugueis em relagdo
a Receita Total (X;) e Alavancagem (X3), com a escolha do Modelo de custo ou Valor Justo.
Conforme esses autores, quanto maiores fossem essas variaveis, maior a utilidade de se
divulgar as propriedades para Investimento por um valor que reflita as condi¢fes de mercado.
Verificou-se ainda, se existem diferencas significativas nos indicadores ROA (X,) e ROE (Xs)
que, por serem medidas de rentabilidade afetadas pela escolha, pode influenciar nas decises
dos investidores e acionistas que possam ser justificados pela escolha entre um método e

outro; Liquidez Geral (Xg) e 0 Grau de Endividamento (X7).

Percebeu-se que a representatividade desses ativos na entidade é um fator que possivelmente
impulsionou a divulgacdo pelo valor justo, ou seja, por um valor que refletisse as condigdes

de mercado e, consequentemente, as perspectivas futuras. Dessa forma, as empresas podem
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estar recorrendo ao valor justo para aumentar a liquidez, demonstrando para 0s usuarios uma
maior capacidade de pagamento, haja vista estas obterem um maior nivel de financiamento de
instituices financeiras, ou seja, possuem um maior grau de Endividamento que aquelas que
optaram pelo modelo de custo e o valor justo conduz a producdo de relatérios financeiros

mais Uteis para 0s usuérios que necessitam avaliar a solvéncia das empresas.

Para avaliar a relacdo dos determinantes com a escolha do critério de avaliacdo das PPI,
recorreu-se & Regressdo Logistica. Os resultados apontaram quem as variaveis consideradas
nesse estudo ndo séo capazes de aumentar significativamente o poder explicativo do modelo
obtido sem a inclusdo destas varidveis de modo que, apenas a varidvel representada pela
Proporcéo das Propriedades para Investimento em relacdo ao Ativo Total (X;) foi considerada
estatisticamente significante para compor o modelo, conseguindo explicar corretamente

89,3% das observagdes. As outras variaveis foram, portanto, descartadas do modelo.

Diante dos resultados apresentados, percebe-se a necessidade de considerar e investigar outras
variaveis, inclusive aquelas relacionadas a Teoria das Escolhas Contabeis como
comportamento oportunistico, Governanga Corporativa, desempenho da firma, assimetria da
informacdo e regulacdo, que intencionam influenciar o resultado, uma vez que, conforme
esclarecem Galai, Sulganik e Wiener (2005), constitui-se como um meio de alisar resultados e
evitar desvios potenciais, permitindo aos gestores explorarem estrategicamente o gap entre

valor contabil e valor econdmico e, dessa forma, gerenciar resultados.

Faz-se necessério ainda a consideracdo de variavel ligada a empresa de auditoria, uma vez que
a escolha entre um método ou outro na avaliacdo das Propriedades para Investimento incorre
em uma situacdo de julgamento por parte do profissional, orientado pelos interesses dos
gestores, que por sua vez sdo distintos um dos outros. Esse julgamento resulta no
fornecimento de informagBes para 0s usuérios externos, que sdo sujeitos passivos no processo
de elaboragdo das demonstracfes contdbeis e, portanto, influenciaveis por estas, recaindo
sobre o0s auditores a responsabilidade sobre a confiabilidade dessas informacdes, ao

resguardar a transparéncia das informagdes prestadas.

O fato de 2010 ser o ano da adog&o inicial pode ser apontado como um fator limitador para
essa investigacdo, uma vez que impossibilitou a observagdo de tendéncias e até mesmo das
empresas investigadas monitorarem os reflexos da adog&o da norma. Isso porque, pelo fato de

o valor justo refletir as condi¢cdes do mercado, ainda que ndo objetive a venda daquele ativo,
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ao assumi-lo como método de avaliacdo acaba-se por reconhecer ganhos ndo realizados, e em
uma empresa cujo perfil seja conservador, tenderdo a se mostrarem resistentes quanto ao

reconhecimento de resultados, como comentaram Waweru, Ntui e Mangena (2010).

Nesse sentido, no que diz respeito ao efeito das variagbes do valor justo nos resultados,
percebe-se que a preferéncia em avaliar as Propriedades para Investimento pelo custo
histdrico, devido aos efeitos negativos da avaliacdo pelo valor justo sobre a volatilidade dos
ganhos, ndo é um caso isolado do Brasil (AL-YASEEN; AL-KHADASH, 2011), mas é
necessario refletir até que ponto a avaliacdo pelo valor justo traz efeitos negativos as
companhias, uma vez que, N0 momento que estas necessitarem negociar esses ativos,
certamente o fardo considerando o valor atual, ou diante de alternativas igualmente atraentes,
optar-se-a por aquela que considere o maior e melhor uso. Logo, percebe-se uma resisténcia
por parte das companhias em reconhecer resultados futuros na avaliagdo do seu patrimonio,

denotando conservadorismo em suas praticas.

Do exposto, percebe-se que a flexibilidade quanto ao método de avaliacdo para os ativos
classificados como Propriedades para Investimento, aliada &s omissdes de divulgacdes e a ndo
observéncia das normas que tratam do tema, resulta em perda de comparabilidade, podendo

prejudicar, dessa forma, os usuarios da informacdo em suas analises e decisoes.
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