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RESUMO

O valor justo € mencionado em um grande numero atenas como uma medida de
mensuragdo, mesmo sem haver, até a emisséo ddlfHRE Value Measurement, nenhuma
norma especifica dedicada ao tema. Diante dassvdm@ancas ocorridas na Contabilidade,
em decorréncia da convergéncia as normas emitelasnpernational Accounting Standards
Board - IASB, destaca-se que, para Propriedades parastimento, € admitido como
métodos de avaliagcdo tanto o valor justo como @deéto custo. Diante disso, a presente
pesquisa tem por objetivo verificar como as emprésasileiras do setor de exploracdo de
iméveis tém mensurado as Propriedades para Invasiim Secundariamente, buscou-se
averiguar o nivel de evidenciacao, frente as exigénda IFRS 13. Para atingir o objetivo
proposto foram analisadas as notas explicativaandode 2010 de nove, das doze empresas
listadas na BM&FBovespa que atuam no setor de Expdo de iméveis. Observou-se que
apenas trés empresas utilizam o valor justo coralidimsde de mensuracdo no balanco
patrimonial, a BR Malls, a BR Properties e a Somae, que se pode observar é que estas
possuem mais de 90% dos seus ativos classificamlos ®ropriedades para Investimento.
Com relacéo ao processo de obtencao do valor jodtama predominancia de mensuracao
no Nivel 3 da hierarquia do valor justo, ou sejar, meio de informacdes ndo observadas
diretamente no mercado, como informacdes interaasdulas em projecdes, utilizando-se de
Fluxo de Caixa descontado como técnica de avaliaddono que tange ao nivel de
divulgacdo, percebe-se que a auséncia de regulagdentsobre o valor justo a época
acarretou a omissao de itens importantes relacosnadmetodologia utilizada na avaliagdo
das propriedades para investimento.

Palavras-chave:Valor justo. Propriedade para Investimento. Meacio.
ABSTRACT

The fair value is mentioned in a number of stanslaasl a measure of measurement, even
without, until the issuance of IFRS 13 Fair Valueddurement, no specific rule on the topic.
Given the number of changes in accounting as dtresaonvergence to standards issued by
the International Accounting Standards Board - IASBhich stands for Investment
Properties, is accepted as methods of evaluatirly thee fair value as the cost method.
Therefore, this research aims to verify how thezBien industry's exploration properties are
measured for Investment Properties. Secondarily, ssmeght to determine the level of
disclosure, facing the requirements of IFRS 13.rdach that goal we analyzed the notes of
2010 in nine of twelve companies listed on the BNB&Wespa operating in the sector of
exploration properties. It was observed that orllye¢ companies use the fair value
measurement objective in the balance sheet, BRSMBR Properties and Sonae, and what we
can see is that they have more than 90% of thegta<lassified as Investment Properties .
Regarding the process of obtaining fair value, éhiera predominance of measurement in
Level 3 of the fair value hierarchy, ie, by meamsnéormation not directly observed in the
market, such as internal information based on ptiges, using Flow as discounted cash
valuation technique. Already regarding the leveldadclosure, it is clear that the lack of
regulation on the fair value at the time led to tmeission of important items related to the
methodology used in the evaluation of investmeaperties.

Keywords: Fair value. Investment Property. Measurement.
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RESUMEN

El valor razonable se ha mencionado en varias slentamas como una medida de la
medicion, incluso sin que, hasta la emision deFRS 13 Medicion del Valor Razonable,
ninguna regla especifica sobre el tema. Dado elendile cambios en la contabilidad como
consecuencia de la convergencia con las normasdamipor el International Accounting
Standards Board - IASB, siglas de las inversiona®biliarias, se acepta como métodos para
evaluar tanto el valor razonable como el métodocdsto. Por lo tanto, esta investigacion
tiene como obijetivo verificar como las propiedadeda industria brasilefia de exploracién se
miden las propiedades de inversion. En segunda,lbganos tratado de determinar el nivel
de divulgacién, frente a los requerimientos deHRS 13. Para alcanzar este objetivo se
analizaron las notas de 2010 en nueve de las aopgesas que cotizan en la BM&FBovespa
de funcionamiento en el sector de propiedades géomcion. Se observd que sdlo tres
empresas utilizan el objetivo de medicion del valronable en el balance general, BR
Malls, Propiedades BR y Sonae, y lo que podemossegue tienen mas del 90% de sus
activos clasificados como propiedades de inversin cuanto al proceso de obtencion de
valor razonable, hay un predominio de la medicidreeNivel 3 de la jerarquia del valor
razonable, es decir, por medio de la informaciors@mbserva directamente en el mercado,
tales como informacion interna sobre la base dgegoamones, utilizando Flow como técnica
de valoracion de descuento en efectivo. Ya enigelammon el nivel de divulgacion, esta claro
gue la falta de regulacion en el valor razonablelemomento dado lugar a la omision de
temas importantes relacionados con la metodologizada en la evaluacion de las
propiedades de inversion.

Palabras clave Valor razonable. Propiedades de Inversion. Médici

1. INTRODUCAO

Mesmo sem ser mencionado no Pronunciamento CoatBifsico (CPC, 2008) como
um método e avaliacdo para apresentacao das deagdest contabeis e sem uma norma que
tratasse especificamente do tema, até a emissamteaational Financial Reporting
Sandards n° 13 Fair Value Measurement (IFRS 13), em maio de 2011peloternational
Accounting Standards Board (IASB), o valor justo aparece em um grande numedeo
pronunciamentos, inclusive em nivel internaciocaimo uma medida de mensuragéo.

Ristea e Jianu (2010) comentam que a auséncialdojusto na estrutura conceitual
de contabilidade pode ser justificada pelo fatonde haver uma definicdo clara do seu
conceito em comparacdo com as outras bases deagamlipresentes nesta estrutura
conceitual, haja vista que, a depender do mometea;oincide com outras medidas, como o
custo historico no momento da aquisicdo de um gpigoexemplo.

Logo, a falta de definicdo clara por parte dos dsg@dormatizadores, acarreta em uma
dificuldade de entendimento com relacdo ao temao Me al (2011) mostram que 0s
profissionais contabeis ndo possuem uma percegawdhica com relacdo ao assunto e que
inclusive mencionam outras medidas que poderiarstisuip 0 valor justo para melhorar a
relevancia das informacdes, e destacam que estésspnais se mostram mais dispersos
guando sao instigados a proporem possiveis nomasphastituir a expressao valor justo, nao
se chegando a nenhuma concluséo a respeito dd@assun
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A ideia do IASB quando deu inicio as discussfesesofalor justo, era unificar
orientacdes dispersas em muitas outras normas apgesentavam certa inconsisténcia, além
de serem incompletas e acabavam nao fornecendo hjetivo claro de mensuracéo,
aumentando desnecessariamente a complexidade d&S B contribuindo para as
diversidades de interpretacéo na pratica (FIPECERNST & YOUNG, 2010).

Os acontecimentos econdmicos e de mercado dosodltamos tém destacado a
importancia da mensuracao pelo valor justo e téfatieado a necessidade de coeréncia e
comparabilidade nas medigcdes em demonstracbeséimas preparadas em todo o mundo
(DIANA, 2009).

No que diz respeito as propriedades para investom@AS 40/CPC 28) é facultado
como meétodos de avaliacdo tanto o valor justo comeétodo do custo, representando um
caso em que os dois principais critérios de avétisgio admitidos alternativamente (IASB,
2003; CPC, 2009).

Com isso, € oportuno considerar que as empresasilebes que possuem
propriedades mantidas para investimento ja estasanmlgando esse grupo de ativos,
utilizando-se da mensuragdo com base no valor,jgsfja com objetivo de mensuracao ou
apenas divulgacdo, antes da emissdo da IFRS 18arusse, talvez, em interpretacdes
distintas e divulgando informacdes que julguemvasiées, podendo acarretar diferencas
significativas de interpretacdes pelos usuariosidimsmacdes. Com base no exposto, esta
pesquisa objetivaerificar como as empresas brasileiras do setax@éoracdo de iméveis
tém mensurado e evidenciado as propriedades mapiia investimento.

Assim, sera possivel entender os aspectos opeaixipor tras da decisdo tomara por
estas empresas no que tange a escolha do métodwatlacdo das Propriedades para
investimento e de certa forma refletir acerca dopaictos resultantes dessa flexibilidade
existente no CPC 28, além de entender quais sergwirecipais mudancas esperadas nas
evidenciacbes com a vigéncia da IFRS 13, contrdnyimessa forma, para que o setor de
exploracdo de imoveis possa entender e analises aspectos.

Para tanto, esse trabalho apresentara aspectasomaldos a propriedade para
investimento, a mensuracdo com base no valor jysi@ posteriormente expor como as
normas que regulamentam o assunto (IAS 40/CPCr&8m da mensuragao desse grupo de
ativos e quais exigéncias de evidenciacdo trazjgela IFRS 13. Em seguida, séo
apresentados os procedimentos metodoldgicos, eelasog dos principais achados na
investigacao e por fim, as consideracoes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 PROPRIEDADE PARA INVESTIMENTO

A exploragdo de iméveis tem a contabilizacdo regaldada internacionalmente pela
IAS 40 — Investment Property e no Brasil o Pronunciamento Técnico do Comité de
Pronunciamentos Contébeis (CPC) n°. 28 — Propréedach Investimento, estabelecendo que
este tipo de ativo é uma propriedade mantida patex cendas ou para valorizacdo do capital
ou com ambos 0s objetivos, podendo ser um terranmoedificio; ou parte de um edificio
ou até mesmo ambos e que pode ser mantida peloadopelo arrendatario em ukeasing
financeiro (IASB, 2003; CPC, 2009).

A propriedade para investimento diferencia-se dobilizado pelo fato de gerar
fluxos de caixa significativamente independentesdaklmais ativos mantidos pela entidade ao
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passo que o imobilizado gera fluxos de caixa polonda sua utilizacdo no processo de
producdo ou fornecimento de bens e servigos oufpeaiedades administrativas. Em linhas
gerais, ndo se caracteriza como propriedade paeatimento toda propriedade na qual o seu
uso seja na producao ou fornecimento de bens vigsgrpara fins administrativos ou que se
tenha por objetivo a venda da propriedade no cuesmal da atividade da entidade (IASB,
2003; CPC, 2009).

A IAS 40/CPC 28 esclarece que ha casos em que utgade pode manter uma
propriedade para obter renda ou valorizar seualapit ambas, e a0 mesmo tempo utiliza-la
na producédo de bens e servicos ou com finalidadesnsstrativas, e sob essa perspectiva,
nao havendo a possibilidade de vender ou arreredforcha separada conforme a utilizacao,
sera necessario avaliar qual parte tem maior reptasvidade de uso e consequentemente,
apenas se qualificara propriedade para investimsngoparte mantida para obtencao de renda
(ou para valorizacéo) apresentar maior signifiG(éASB, 2003; CPC, 2009).

2.2 MENSURACAO A VALOR JUSTO

Por muito tempo a contabilidade se utilizou do @usistérico na mensuracao das
demonstracdes contabeis, uma vez que, essa baseerdicavel e objetiva. Com o tempo
foi possivel perceber que, para alguns tipos des ifmtrimoniais, havia a necessidade de
introducdo de outras bases de mensuracdo comoadoodo valor justofdir value), cuja
superioridade em relacdo ao primeiro € defendida gsande parte dos pesquisadores
contabeis (BARTH; LANDSMAN, 1995, BARTH, 2006, CHERRY, 2009PENG;
BEWLEY, 2010).

Segundo ludicibus e Martins (2007), desde 193%meuma definicdo de valor justo,
relacionada a um significado econdémico as valomgiae meio do livrahuth in Accounting
de Keneth MacNeal que propée uma contabilidade tomseada em valor econdmico,
fundamentada em precos de mercado.

Nesse sentido, as criticas que giram em torno o uessto se pautam no fato de que,
ao passo que aumenta a relevancia das informa@ésmn uma perda de confiabilidade, uma
vez que, esta envolvida uma dose de subjetivismsuaanensuracdo. Além do fato de haver
guestionamentos sobre a “justica” dessa forma desumacédo, como a discussao levantada
por Lustosa (2010).

Em contrapartida, Bernhein1999apud Ristea e Jianu, 2010) apresenta as seguintes
gualidades do valor justo: previsibilidade, por &drase da melhor previsao para o futuro dos
fluxos financeiros; comparabilidade, por refletivalor atualizado de todos os instrumentos,
sem levar em consideracdo a sua natureza; coer@ociger adaptada para a administragéao
ativa dos riscos financeiros; complexidade redyzida ser um modelo de avaliagcdo Unico e
mais simples do que um modelo que permite a aglicde varios métodos de custos e valor;
neutralidade, por ser determinada por meiopor reiceferéncias externas para dados o que
o torna independente de intencdes e qualidadesoplmcdes originais assim como da
natureza dos instrumentos.

Por outro lado, existeros altos custos para a obtencdo do valor justonassno o
aumento da volatilidade dos resultados em face atzacdes desse valor, além da
possibilidade de manipulagdo dos ativos que nasugos preco de mercado e necessitam de
modelos internos de avaliacdo, portanto, mais Subgee permitindo o gerenciamento de
resultados, movendo-os de um exercicio para OUWATTS, 2003; HERBOHN;

! BERNHEIM, Y. Evaluation a la juste valeur. Un neau modéle comptable? European Accounting
Association. 20éme Congres de I'afc, France (1999)
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HERBOHN, 2006, RISTEA; JIANU, 2010. Adicionalmente, cabe ressaltar que a
mensuragao por meio do valor justo emprega maisragetécnica de avaliacdo, como descrito
nos normativos sobre o tema, como a propria IFRSma diferente do que foi argumentado
no paragrafo anterior.

No intuito de aumentar a consisténcia e a comgdataie das informacdes foi
estabelecida uma hierarquia de trés niveis, chaamt#&rarquia do valor justo que classifica
osinputs utilizados na avaliacdo, dando maxima prioridagke @ecos cotados em mercados
ativos para itens patrimoniais idénticos e com umanor prioridade aosnputs nao
observaveis

Conforme a referida norma, um mercado ativo é aqoedde as operacfes, como
aquela que se pretende mensurar, ocorrem numafreique volume suficiente para fornecer
informacdes sobre preco em uma base continua. Quess mercado consegue atender as
expectativas, no sentido de maximizar o preco aesebido ou minimizar o valor a ser pago,
esse € considerado o mercado mais vantajoso eguilgl portanto, na auséncia de
evidéncias contrarias, ao principal mercado.

Desta forma, no Nivel 1 tem-se os pre¢os cotadomernados ativos, para ativos ou
passivos idénticos que a entidade pode ter acemstata de mensuracdo sem que seja
necessario a realizacdo de nenhum ajuste, consgfitidessa forma a melhor evidéncia de
valor justo (IASB, 2011).

No Nivel 2 sdo considerados o®puts que ndo sejam aqueles cotados em mercado
ativo e que sejam observaveis direta ou indiretéaémncluindo precos cotados para o0s ativos
ou passivos similares em mercados ativos; prectsda® para oS ativos idénticos ou
semelhantes ou passivos em mercados que nao estds; mputs que sdo obtidos por
correspondéncia no mercado ou por outros meiosgJ|2&811).

O Nivel 3 corresponde a utilizacado agputs ndo observaveis no mercado que séo
utilizados para mensurar o valor justo na medidagem dados observaveis relevantes néo
estiverem disponiveis, podendo incluir os dadogrdpria entidade, levando em consideracéo
toda a informacdo sobre o0s pressupostos dos pariteis do mercado que esteja
razoavelmente disponivel (IASB, 2011).

Para a determinacdo do valor justo uma entidadééasécas de avaliacdo adequadas
as circunstancias e para o qual existem dadogentés para mensura-lo, maximizando dessa
forma o uso de dados observaveis que sejam rets/anminimizando o0 uso deputs ndo
observaveis, reduzindo por sua vez o nivel de Buidjade existente. O objetivo de usar uma
técnica de avaliagdo € estimar o preco pelo qua operacdo ordenada, seja em uma
operacdo de venda de um ativo ou em uma operactiandteréncia de um passivo entre 0s
participantes do mercado na data da mensuracdoordicoes de mercado atuais. As trés
técnicas de avaliacdo, mencionadas na IFRS 13488, 2011):

e Abordagem de mercado utiliza pregos e outras informagdes relevanteadgs
por operacdes no mercado envolvendo ativos ouvaassimilares, ou um grupo de ativos e
passivos;

e Abordagem de custo- reflete a quantidade que seria necessaria no mtorpara
substituir a capacidade de atendimento de um &tivgto de substituicéo);

e Abordagem de receita- converte valores futuros (fluxos de caixa ou dos
rendimentos e despesas) de um unico valor (comod&gcatual, refletindo expectativas
atuais do mercado sobre os valores futuros.

A propria norma adverte que, em alguns casos, wuoaich de avaliagcdo sera
suficiente, j& em outros, o ideal seria a utilizaghe varias técnicas de avaliagdo para
validacdo da informacéao.
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2.3 MODELOS DE AVALIACAO DE PROPRIEDADES MANTIDAS P ARA
INVESTIMENTO

No que tange a mensuracdo, a propriedade paratimeeso deve inicialmente ser
mensurada pelo seu custo que compreende o0 seudeemnpra e qualquer outro gasto que
seja diretamente atribuivel e apds o reconheciminttal, segundo a IAS40nvestment
Property, a entidade deve definir sua politica contabil goeolve a escolha entre o modelo
do valor justo ou modelo de custo. Salienta o iddepronunciamento que aplicacdo dessa
politica deve ser uniforme para todas as propriesigohra investimento mantidas pela
entidadgIASB, 2003)

O valor justo das propriedades de investimento develeterminado com o objetivo
de mensuracao, para as entidades que adotarem aedontmdvalor justo, ou de divulgacéo,
para entidades que optarem pelo modelo de custopdSsivel, nessa categoria de
investimento, o valor justo deve ser estimado caselem uma avaliacdo realizada por um
profissional independente com qualificacdo pradisal reconhecida e relevante e que tenha
experiéncia na avaliacdo da categoria de investoreeser analisada (IASB, 2003).

Na estimac&o do valor justo, no ambito da propdedpara investimento, tem-se
como melhor evidéncia os precos correntes em umcader ativo de propriedades
semelhantes no mesmo local, condicdo e sujeitasreandamentos e outros contratos
semelhantes. Considerando os pressupostos enusigath IFRS 13, essa informacao se
qualifica no Nivel 1 da hierarquia do valor justeegé caracterizado por precos cotados em
mercados ativos, ou sejaputs observados diretamente em um mercado ativo (128B3;
CPC, 2009).

Nas situacdes em que nao houver precos correrggsniveis em um mercado ativo,
conforme descrito anteriormente, a determinacdealior justo podera ocorrer por meio de
ativos semelhantes, onde (IASB, 2003; CPC, 2009):

e precos correntes sao provenientes de um mercado dé propriedades para
investimento que difere quanto a natureza, condigitocalizacdo e consequentemente, 0S
precos correntes sédo ajustados para refletir ddsasncas, ou

e baseado em precos recentes de propriedades setasllan mercados menos
ativos com os devidos ajustes nos precos pardirgitessiveis alteracdes econémicas.

Analisando a estrutura conceitual do valor jusi®R3 13, observa-se que a situagcéo
supracitada se qualifica no Nivel 2 da hierarquiavdlor justo, onde osnputs para a
determinacao do valor justo ndo sao cotados em arpatio ativo, sendo assim observados
direta ou indiretamente com base em ativos ouassemelhantes.

E possivel também determinar o valor justo de pedpdes de investimento, segundo
IAS 40/CPC 28, por meio de proje¢cOes de fluxos dac descontados com base em
estimativas confiaveis, fundamentadas pelos tereogualquer arrendamento e de outros
contratos existentes e, quando possivel, por esi@éFxterna como, por exemplo, rendas
correntes de mercado de propriedades semelhanteesimo local e condicao e utilizando
taxas de descontos que reflitam as avaliagdesntesrede mercado em relacdo a incerteza na
quantia e tempestividade dos fluxos de caixa (IABB3; CPC, 2009).

Sob essa Ultima perspectiva, classifica-se campats do Nivel 3 da hierarquia do
valor justo, conforme a IFRS 13, pois a informagédo é observado na mercado, mas baseia-
se em projecdes, devendo ser realizada de fornféaeelne em uma base continua, mas em
casos excepcionais (primeira aquisicdo de uma igagude para investimento, por exemplo)
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nao é possivel determina-lo com confiabilidade @, ipso, a entidade deve mensurar a
propriedade para investimento com base no modetusto (IASB, 2011).

Uma vez feita a escolha pelo método do valor justntidade deve mensurar todas as
suas propriedades para investimento pelo valoo,j@stceto nos casos em este nao puder ser
estimado confiavelmente. Wancas no modelo de mensuracdo sao permitidag dgesd
resultem em uma apresentacdo mais adequada, adgcsegundo a prépria IAS 40, seria
improvavel, visto que dificiimente mudar a mensémaglo modelo do valor justo para o
modelo de custo resultara em uma apresentacdo adagiada, isso porque o valor justo
reflete as condi¢cdes do mercado ao final do per{#d®B, 2003).

Observa-se ainda que, 0 ajuste resultante da adlmc&alor justo das propriedades
para investimento reflete diretamente na demor@iralg resultados do periodo e nédo no
patriménio liquido..

Cabe ressaltar quenesmo as entidades que escolhem o modelo de cestis
obrigadas a avaliar seus ativos pelo valor justiivelga-los em notas explicativas o gde,
acordo com Quagli e Avallone (2010), é uma premigge&ca para permitir uma transicao
mais facil para o método do valor justo em uma gtsterior, uma vez que, conforme
relatado na base de conclusbes em 2003 com aoed&sdAS 40 (par. BC 12), o IASB
discutiu se eliminava a escolha entre o modeloalioryusto e 0 modelo de custo, impondo o
primeiro como o0 unico método de avaliacdo permjtanque foi decidido que permaneceria
as duas abordagens, por duas razfes: a primeifafai dar aos preparadores e usuarios
tempo para adquirir experiéncia antes de usarermadelo de valor justo e a segunda para
dar tempo para os paises com mercados imobili&r@sos desenvolvidos e os avaliadores
para amadurecere(tASB, 2003).

2.4DIVULGACAO DAS PROPRIEDADES MANTIDAS PARA INVESTIME NTO

Quanto aos requisitos de divulgacao, a IAS 40 @ogtie se deve divulgar 0 método
utilizado para avaliar a propriedade para investimeos motivos que levaram a classificagao
do imovel como propriedade para investimento; dsrga reconhecidos no resultado de
receitas de aluguel e outras; 0os gastos operasi@h@@tos com essas propriedades para
investimento, entre outros (IASB, 2003).

Para os casos em que as propriedades mantidasyestaimento forem avaliadas pelo
custo, devem ser divulgados os métodos, as vidés @tas taxas de depreciacdo, os valores
brutos e liquidos contabeis e a conciliacdo erdreatdos iniciais e finais do periodo com a
movimentac&o por novas aquisi¢coes, baixas, pemiaseducdo por valor recuperavel e etc.
(IUDICIBUS et al., 2010).

Caso seja adotado o método do valor justo, devendigsalgados os métodos e
pressupostos significativos utilizados na detergénado valor justo, as adigbes ocorridas no
periodo com novas propriedades para investimestorapriedades baixadas e ou transferidas
para outras contas etc., incluindo um relatériorsci®e a determinacdo do valor justo foi
suportada pela evidéncia de mercado ou foi materfante baseada em outros fatores aos
quais a entidade deve divulgar relativos a natudezgropriedade e da falta de dados de
mercado comparaveis (IASB, 2003; CPC, 2009).

A IFRS 13 esclarece que é necessario divulgar tammbéivel da hierarquia do valor
justo em que a mensuragcao ocorreu e, caso hajadangai de nivel de um exercicio para o
outro, deve-se expor as razdes para esta transiz(&SB, 2011).

Para os niveis 2 e 3 é exigida uma maior detalhemm@ym relacdo as técnicas de
avaliacdo e os insumos utilizados na sua mensumg@a@na as mensuragdes classificadas no
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nivel 3. A IFRS 13 comenta sobre a necessidadezhy uma descricdo narrativa sobre a
sensibilidade da medicdo do valor justo as mudaagasputs ndo observaveis, caso uma
mudanca resultar em uma medida de valor signiWiaatente superior ou inferior (IASB,
2011).

Nos casos em que 0 maior e melhor uso de um afeedio seu uso atual, a entidade
deve divulgar esse fato e expor as razdes que zenda utilizacdo que difere dessa condigcao
e, por fim, a entidade deve apresentar as divulgag@antitativas exigidas pela IFRS 13 em
um formato tabular, a menos que outro formato sejasiderado como sendo o mais
adequado, priorizando a qualidade da informaca@gmyspectiva do usuario (IASB, 2011).

Além disso, a entidade tem de declarar em suas setaplica o0 modelo do valor justo
ou o0 modelo de custo no Balanco Patrimonial.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo proposto utilizou-se daguesa bibliografica, no intuito de
subsidiar informagBes necessarias a compreencaassionto ora investigado, além da
pesquisa documental por meio da analise de contelidimalise fora realizada mediante
relato dos dados encontrados o que d& a pesquéaragualitativo.

Fizeram parte do estudo apenas as empresas dodsetBkploracdo de Imodveis
listadas na BM&FBovespa que mantinham disponiveimfmrmacdes necessarias sie da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) para o tr@@aD08 a 2010.

Sabe-se que o CPC 28 fora emitido em 2009, contosf@ara o ano de 2010,
consequentemente, nenhuma empresa possuia infasnagtacionadas as propriedades para
investimento em suas demonstracdes, para os ari¥)8es 2009. Com a vigéncia da citada
norma, nas demonstracdes de 2010, o referido gdupalemonstrado separadamente e, em
notas explicativas, e € evidenciado a fluxo ocorridsta conta a partir do inicio de 2009.

Destaca-se que 12 (doze) empresas do setor der&gdudode Imoveis estéo listadas
na BM&FBovespa, como pode ser observado no Quadro 1

QUADRO 1 — Empresas do setor de Exploracédo de imdgecom
Propriedades para Investimento

EMPRESAS

Aliansce Shopping Centers S.A.

BR Malls Participacdes S.A.

BR Properties S.A.

Brasilagro - Cia Brasileira de Propriedades Agesol
Correa Ribeiro S.A. Comércio e Industria

Cyrela Commercial Propert S.A.

General Shopping Brasil S.A.

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A
Multiplan - Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Sao Carlos Empreendimentos e Participac@es S.A.
Sonae Sierra Brasil S.A.

Terminal Garagem Menezes Cortes S.A.
Fonte: elaborada pelos autores.

Em consulta aos dados disponiveis na CVM, consttogue a Correa Ribeiro e
Terminal Garagem Menezes Cortes ndao possuem alassificados como propriedades para
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investimento e a Brasilagro possui exercicio satif@rente do ano-calendario, fazendo com
gue a mesma nao apresentasse notas explicatiwae pariodo analisado, com isso reduziu o
namero de empresas investigadas para 9 (nove) @aggaqp a constituir a amostra desse
estudo.

Para a analise foram listadas as exigéncias, q@aetidenciacdo, trazidas pela IFRS
13 para posteriormente analisar as demonstraciaackiras e as notas explicativas, no
intuito de verificar informacdes relacionadas a®sppedades para investimento e as
informacgBes divulgadas sobre a politica de avalia¢géizada, tomando como parametro a
IFRS 13, muito embora a época da base de daddson&esse regulamentacéo sobre o tema.

4 ANALISE DOS DADOS

Para a analise dos dados, buscou-se identificaBat@anco Patrimonial, os ativos
mantidos pelas empresas investigadas a titulo @@ipdades para investimento e verificou-
se, nas notas explicativas, qual o método utilizagavaliacdo das propriedades mantidas
para investimento, considerando como parametroigéreias de divulgagdo constantes na
IAS 40 (CPC 28) e na IFRS 13 que, muito embora,esiava em sua vigéncia no periodo
compreendido no estudo.

No intuito de verificar a materialidade do referigupo do ativo, no contexto da
organizacao, estabeleceu-se uma relagao entre@sepiades mantidas para investimento e o
ativo total de cada empresa (Tabela 1). Cabe eselague, soO foi calculada a proporcéo em
relacéo ao ativo total para o valor de mensuragabatanco, de tal modo que, por exemplo,
se a empresa utiliza o valor justo apenas pardgdigéo, na tabela tera a proporcao do valor
de custo.

A Aliansce Shopping Centers S.A, no exercicio dE02¢a com as exigéncias do CPC
28, menciona que as propriedades para investing&idanensuradas inicialmente pelo seu
custo e, analisando o fluxo das propriedades pasasiimento, observa-se que a referida
empresa mantém a avaliacdo pelo método do cusieual o valor justo dos referidos
ativos, em notas explicativas, para os exercicgo80D9 e 2010, sem apresentar justificativas
para a referida escolha. O valor justo divulgada jpa propriedades para investimento supera
o valor reconhecido no balanco em mais de 100%l@ab) tanto para o ano de 2010 como
para 2009.

O valor justo foi obtido por meio deputs do nivel 3 da hierarquia do valor justo, uma
vez que saitilizou deinputs ndo observaveis no mercado como dados da prépidade
mediante utilizacdo de fluxo de caixa descontadiizando uma taxa obtida por meio do
CAPM (Capital Asset Pricing Model), levando em consideracdo a taxa livre de risa e
prémio de mercado, calculados com base no mercadacdes norte-americano, 0 risco
Brasil, o beta médio das industrias de ShoppingteZerbrasileiros e a inflagdo esperada,
divulgada pelo Banco Central do Brasil.

A BR Malls Participagbes S.A reconhece os ativessificados como propriedades
para investimento pelo seu valor justo e esteseseptam mais de 90% do ativo total da
companhia. Anualmente sao feitas revisdes pardifidan mudancas no valor reconhecido e
essas variacdes do valor justo sdo reconhecideesuttado, em conformidade com a IAS 40.

As avaliacbes foram realizadas por especialis&@rmot e levou em consideragcdo o
inputs de nivel 3 como histérico de rentabilidade e o &lde Caixa Descontado com taxas
praticadas no mercado como técnica de avaliacddRAProperties S.A possui ativos
classificados como propriedades para investiment rgpresentam, para 0s exercicios de
2009 e 2010, mais de 90%, sendo apresentados glelojusto e as variagcdes resultantes sao
incluidos na demonstracao do resultado do exerefmigue forem gerados.
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O valor justo dos imoveis da BR Properties foi dateado com base emputs do
nivel 2, por meio de transacfes de propriedadepa@veis além de levar em conta pelo
menos trés critérios, sendo um deles o de detecdunde fluxo de caixa a valor presente de
cada propriedade, que se enquadram no nivel Jutasio a taxas praticadas no mercado que
variam entre 10 e 15% a.a, com utilizacdo em todasasos de premissas de mercado.

A Cyrela Commercial Properties S.A, no exercicio 2@10, demonstrou as
propriedades para investimentos pelo custo de ig§aisdeduzido da depreciacao, calculada
pelo método linear e considerando o prazo de videe€ondmica dos ativos e, em notas
explicativas, identificou o valor justo, conforme @ndi¢cdes de mercado na data do balanco,
e divulgou seus efeitos conforme preceitua o CP,G&8 prestar maiores informacgdes sobre
a opcao pelo método do custo para mensurar e$ses. at

O valor justo foi obtido mediante a utilizacdo deasl metodologias para posterior
comparacao e validacdo da métrica, onde uma datesaba-se nos valores de mercado (nivel
2) e a outra em “Base Yeld” (nivel 3) e o valorutemnte supera aquele determinado pelo
modelo de custo em mais de 200% como pode servalokena tabela 1.A General Shopping
registra as propriedades para investimento pelto aless aquisicdo ou constru¢ao, deduzido
das respectivas depreciacdes acumuladas, calcydattamétodo linear com taxas que levam
em consideracdo o tempo de vida Util estimado @dos.bA ndo utilizacdo do valor justo foi
justificada pelo fato desses ativos terem sidoiadas 20 meses antes da data de transicéo (1°
de janeiro de 2009) e, dessa forma, o valor cdngresentado estaria proximo do valor
justo, ndo havendo necessidade de atribuir novor \Zalesses bens. Para as avaliacdes do
valor justo, foram elaborados fluxos de caixa desmo (nivel 3) de 10 anos,
desconsiderando a inflagdo que possa a vir erissite periodo.

Observando o valor justo apresentado para esse daigtivos, percebe-se que supera
o valor contabil registrado tanto para o exerca®o2009 como para 2010 (tabela 1) o que
contradiz a justificativa apresentada em notasiedplas que o valor justo estaria proximo
ao valor de custo.

A Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. mensgrgoropriedades para
investimento pelo custo e divulgam o0 seu respectialor justo em notas explicativas,
conforme exigéncia do CPC 28. Para a obtencéo ldo justo a empresa utiliza-se do fluxo
de caixa descontado (nivel 3) e o valor resultanfeera aqueles mensurados pelo custo nas
suas demonstracées em mais de 400%, tanto no a2d08equanto no ano de 2010, como
pode ser visto na tabela 1.

Como justificativa para a adoc¢do do valor justo ¢oralidade apenas de divulgacéo,
a Iguatemi comenta que, o fato do mercado imollitar um padrdo de comportamento
bastante ciclico, resultaria em oscilagfes imptetanas demonstracdes e que traria impacto
nos fluxos previstos de dividendos aos acionigtala salienta que possui ampla divulgacéo
dos valores justos desses ativos em notas expésati

Na Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A asmiedades para investimento
sdo inicialmente mensuradas ao custo, incluindtoswda transacdo e ap0s o reconhecimento
inicial estas sdo apresentadas ao valor justoreflete as condicbes de mercado na data do
balanco. A escolha pelo método do custo é justificpelo fato do mesmo, deduzido da
provisao para perdas, representar o melhor métadogvaliar esse grupo de ativos.

O valor justo foi obtido por meio de avaliagéo inte(nivel 3) utilizando-se de Fluxo
de Caixa Descontado com taxas baseadas no CAPMansiderava premissas de risco e
retorno, de desempenho do mercado acionario depstgopenters no Brasil, entre outras,
estimando uma a taxa de desconto nominal desakdarde 13,0% o0 que resultou em um
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valor que supera o custo em mais de 300%, tant2889 quanto para 2010, como pode ser
visualizado na tabela 1.

As propriedades para investimento da Sdo Carlosréangimentos e Participacbes
S.A séo registradas ao valor de custo, deduzidauddquer perda pormpairment. A
sociedade optou por manter suas propriedades dstimento registradas por valor de custo,
por entender que esta seja a informacdo de meliidgde existente para empresas que
atuam no setor de investimentos imobiliarios conpetolm de renda de locagcédo e devido as
oscilagbes do mercado, assim como a Iguatemi.

O valor justo desses ativos da Sao Carlos supenmamais de 90% o valor de custo
atribuido a esses ativos e os calculos para seamagacdo tomou por base uma analise das
qualificacOes fisicas das propriedades e em infodes disponiveis no mercado para ativos
semelhantes (nivel 2) devidamente ajustada parasemtarem adequadamente o valor dos
respectivos imoveis. A Sonae Sierra Brasil S.A mengs propriedades para investimento
inicialmente ao custo (incluindo os custos da &eés) e apds o reconhecimento inicial estas
sdo mensuradas ao valor justo. A escolha pelo madielvalor justo foi justificada por
melhor refletir o negécio.

O valor justo foi obtido levando em consideragdauts do nivel 3, considerando o
modelo de fluxo de caixa descontado a taxas pdaticgelo mercado além de realizar |,
trimestralmente, revisbes para avaliar mudancas sados reconhecidos. A taxa de
rentabilidade e a taxa de desconto s&o definidescdelo com o mercado de investimento
local e institucional.

Com base no levantamento descrito acima, encorgearesumidas no Quadro 2, as
praticas de mensuracdo adotas pelas empresasgase$tercebe entdo, a predominancia da
escolha pelo método do custo para a mensuracaprdpsedades para investimento, bem
como a obtencédo do valor justo por meio da utiivago Fluxo da Caixa Descontado e em
alguns casos considerando também transa¢fes deigrsdmilares, enquadrando-se tanto no
nivel 3 como no nivel 2 da hierarquia do valotqus
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Quadro 2 — Mensuracéao de Propriedades para Investiemto

293

Emoresa Mensuragaol Mensuragéo| Método de Custg  Hierarquia do Técnicas de
P Inicial Subsequente  — Vida Util Valor Justo Avaliacdo
Aliansce Shopping . Fluxo de caixa
Centers S A Custo Custo 40 anos Nivel 3 descontado.
BR Malls . Fluxo de caixa
Participacoes S.A. Custo Valor Justo Nivel 3 descontado
BR Properties S.A. Custo Valor Justo Nivel 2 e Nivel 3 Fluxo de caixa
descontado
Cyrela Commercial Custo Custo 37 a 50 anos? Nivel 2 e Nivel Base Yeld
Propert S.A.
Gengral Shopping Custo Custo 50 anos Nivel 3 Fluxo de caixa
Brasil S.A. descontado.
Iguatemi Empresa d Fluxo de caixa
Shopping Centers Custo Custo 45 anos Nivel 3
SA descontado.
Multiplan - Fluxo de caixa
Empreendimentos Custo Custo 5 a 50 anos* Nivel 3
o descontado.
Imobiliarios S.A.
Sdo Carlos Fluxo de caixa
Empreendimentos e Custo Custo 40 anos Nivel 2, Nivel B
SO descontado.
Participagdes S.A.
Sonae Sierra Brasil Custo Valor justo Nivel 3 Fluxo de caixa
S.A descontado.

Fonte: prépria

* A depender da categoria de propriedade para timesto

Ja na tabela 1 pode ser visualizado os valoresasalPaopriedades para Investimento,
tanto a valor justo (PPI a VJ) quanto ao custo @@Rtusto) bem como a diferenca entre eles.
E apresentado também a proporcédo que este grupeseepa em relacdo ao ativo total, no
sentido de entender o quéo representativo € espe pgara a companhia.

Percebe-se que, das empresas pesquisadas, tr&gmivesse grupo de ativos pelo
valor justo, ou seja, utilizam o modelo do valostpucom o objetivo de mensuracéo, a BR
Malls, a BR PROPERTIES, e a SONAE e uma caradistn comum entre elas é que mais
de 90% dos seus ativos estéo classificados conpripdades para investimento, como pode
ser visualizado na tabela 1.
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Tabela 1 — Propriedades para investimento (PPI) digo total — 2009 e 2010

2010 2009
% s/ % s/
B Ativo | Dif. do VJ Ativo Dif. do VJ
EMPRESA DESCRICAO R$ (mil) | Total e Custo | R$ (mil)| Total e Custo
Ativo Total 2.175.573 1.481.168
ALIANSCE (D) PP1aVy 2.958.000 2.241.000
(2) PPl ao Custo|  1.212.3855,73% 946.920| 63,93%
1) - (2 1.745.619 143,98%| 1.294.080 136,66%
Ativo Total 10.569.767 8.458.545
BRMALLS | (1)PPIaVJ 9.676.11591,55% 6.960.689 82,29%
(2) PPI ao Custo - - - -
Ativo Total 5.105.23¢ 1.984.872
pROpBERR'nES (1) PPlaVJ 4.770.62593,45% 1.814.426 91,41%
(2) PPl ao Custo - - - -
Ativo Total 1.231.894 758.987
CYRELLA (D PPlav 1.704.765 1.366.193
(2) PP ao Custo 482.41B9,16% 483.041] 63,64%
1) -(2) 1.222.348 253,38% 883.152 182,83%
Ativo Total 1.170.833 845.332
GERERAL | (1) PPlaVJ 1.063.318 956.879
SHOPPING (2) PPI a0 Custo 699.91%9,78% 691.862] 81,85%
1) - (2) 363.399 51,92%| 265.017 38,30%
Ativo Total 2.294.331 1.964.885
IGUATEMI LW PPlaVd 7.340.000 5.849.000
(2) PPl ao Custo|  1.399.97%1,02% 1.109.326 56,46%
1) - (2 5.940.027 424,30%] 4.739.674 427,26%
Ativo Total 3.985.98¢ 3.667.966
MULTIPLAN (L PPlaVd 12.286.000 8.538.000
(2) PPlao Custo|  2.496.67%2,64% 2.006.505 54,70%
1) - () 9.789.325 392,09%) 6.531.495 325,52%
Ativo Total 1.592.521 1.230.623
SAO CARLOS | (1) PPla VJ 2.223.820 1.466.370
EMPREEND. (2) PPl ao Custo|  1.160.1052,85% 751.182] 61,04%
1) - (2) 1.063.71% 91,69%| 715.188 95,21%
Ativo Total 2.335.214 2.055.184
SONAE | (1yPPla V] 2.181.41293,41% 1.889.1759 61,04%

(2) PPI ao Custo

Fonte: elaborada pelos autores.

294
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Como possiveis justificativas para as demais erapnedo adotarem o valor justo com
finalidade de mensuracdo, mesmo tendo que divolgau valor, Quagli e Avallone (2010)
citam as flutuacdes ocasionadas no resultado pglstes do valor existente para o justo,
podendo aumentar significativamente o0 risco pedmzbipelos investidores e,
consequentemente, o custo do capital, como o aléb de lucros.

A Sao Carlos Empreendimentos e a Iguatemi expdese &0 em suas notas
explicativas, justificando que o mercado de imoymISsui como caracteristica a oscilacao
substancial que por sua vez sofre influéncia derdas variaveis, dentre elas o nivel da taxa
de juros de longo prazo e os niveis de locacadacpdats no mercado e que essas variacdes
possuem impactos considerados no resultado e amslerpdem que a mensuracdo baseada
no custo reflete melhor o negadcio.

Verificando o resultado das trés empresas que mdotaalor justo com finalidade de
mensuracao, observou-se que a BR Properties vpreaentando resultado negativo nos anos
de 2007 e 2008, prejuizos na ordem de R$ 13.154 R$ 1.579 mil, respectivamente, e com
a adocdo do valor justo passou a apresentar umdiecR$ 166.703 mil e de R$ 813.368 mil,
para os anos de 2009 e 2010 respectivamente. QaaBnae, ndo se pode observar a
evolucao do resultado uma vez que a mesma so6 digpdados a partir do exercicio de 2009,
onde j& havia feito a adog¢do pelo valor justo, hdwendo, portanto, dados do periodo
anterior a adocdo e a BR Malls ndo apresentouagfies significantes nos resultados que
possa ser considerando reflexo da adog¢ao do et |

No intuito de acompanhar como as empresas estadgdndo as informacdes
relativas a mensuracao pelo valor justo, elaboeoa-Quadro 3 como sendo uma espécie de
check list, tomando como base as exigéncias da IFRS 13. Asresas Sao assim
representadas: 1- Aliansce; 2 — BR Malls 3 - BRpErties; 4 — Cyrella; 5 — General
Shopping; 6 — Iguatemi; 7 — Multiplan; 8 — Sado GafEmpreendimentos e 9 — Sonae.
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Quadro 3 — Exigéncias de divulgacédo da IFRS 13

REQUISITOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Demonstracao da posi¢éo financeira apds o « « « « « y y « «
reconhecimento inicial
Descricdo das técnicas de avaliacdo e dos insumos « « « « « y y « «
utilizados
Divulgagcdo da mensuracéo do valor justo no fial d
X X X X X X X X X

periodo de referéncia e razdes para a medicédo
Divulgagdo da mensuracéo do valor justo usando
dados ndo observaveis (Nivel 3)e o efeito das rasdid
sobre o lucro ou a perda ou outro rendimento iategr
para o periodo
Divulgagcdo do nivel da hierarquia em quel a
mensuracado foi categorizada,
Avaliacdo técnica e o0s insumos utilizado, para
mensuracdes no Nivel 2 e 3.
Divulgacdo do montante das transferéncias entrelNiv
1 e Nivel 2 e 0s seus motivos e as politicas cergab
relacionadas

Fornecimento de informacdo quantitativa sobre os
insumos nao observaveis usados na medicao do valor X X
justo, para medicdes classificados no Nivel 3 o

Descricdo da sensibilidade a mudancas de dados nao
observaveis para medicdes classificadas no Nivel 3.

Descri¢do do processo de avaliagdo para o nivel|3 d
mensuragéo.
Divulgacdo dos fatos e razdes, caso 0 maior e mglho
uso de um ativo ndo financeiro difere do seu |uso
corrente, divulgar esse fato e a razao para isso.
Apresentacdo das divulgacdes quantitativas exigidas
por esta IFRS em um formato tabular, a menos que X X X X X X X X
outro formato é mais adequado.
Fonte: elaborada pelos autores.

N&o ha, portanto, informacdes relacionadas ao wi@elierarquia do valor justo em
que a mensuracao estd ocorrendo, (nivel 2 ou 3)infammacdes relacionadas aputs
utilizados.

No que diz respeito as exigéncias de divulgacadF&S 13 observou-se que as
empresas investigadas divulgam basicamente: (dd saicial e final de cada exercicio das
propriedades para investimento mensuradas ao jatw; (2) como foi obtido esse valor
justo; (3) técnicas de avaliacdo, muitas vezesdoaseem fluxos de caixa descontado; (4)
inputs utilizados na avaliacdo e (5) valores apresentado$orma tabular, com excecéo da
Aliansce.

Outro ponto que passara a ser exigido com a vigéida IFRS 13, diz respeito a
descricdo narrativa da sensibilidade da medicdoatiar justo as mudancas em dados néo
observaveis, além da divulgacdo do atendimentorelmipsa de maior e melhor uso para o
ativo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Mesmo sem regulamentacdo propria, até a emissdeRfa 13, o valor justo era
exigido como método de avaliacdo das propriedadegidas para investimento, tratadas na
IAS 40 (CPC 28), alternativamente ao método dooguspresentando um caso em que 0S
dois principais critérios de avaliacdo sao admdidibernativamente.

Nesse sentido, verificou-se como as empresas dirasildo setor de exploracao de
imoveis listadas na BM&FBovespa e que possuem jaagdes para investimento vém
mensurando as propriedades mantidas para investirmeaomo esta sendo a divulgacao dos
procedimentos utilizados nessa mensuracao.

Para tanto, procurou-se informacgdes relacionadggamiedades para investimento
no Balanco Patrimonial e, posteriormente, nas r@tpbcativas, no intuito de verificar como
as empresas vém adotando o valor justo para esges, e com finalidade de mensuracao
ou apenas divulgacdo, em atendimento as exigédaid&S 40 (CPC 28) e, tomando como
parametro as exigéncias de divulgacao constantésR# 13, verificar quais as informacdes
divulgadas pelas empresas atendem as exigénciatedda norma.

Das empresas analisadas, trés utilizam o valo p@to 0 objetivo de mensuracgao, a
BR Malls, a BR PROPERTIES e a SONAE, as demaiszaitii apenas com finalidade de
divulgacdo e, analisando o perfil das empresasagia¢gam o valor justo, observa-se que
ambas possuem mais de 90% dos seus ativos cladediccomo Propriedades para
Investimento.

Ainda conforme Quagli e Avallone (2010), poderagqtistificar o fato das demais
empresas utilizarem do valor justo apenas pardgiigéo pelo fato de, os ajustes decorrentes
da adocéo, provocarem flutuacbes no resultado aanmsim significativamente o risco
percebido pelos investidores e, consequentemertasto do capital, como o alto nivel de
lucros, hipotese esta mencionada pela Sado Carlggeemdimentos e Iguatemi, quando as
mesmas comentam sobre oscilacdo do mercado im@abitie por sua vez é fortemente
influenciado por diversas variaveis, dentre elasvel da taxa de juros de longo e os niveis de
locacao praticados no mercado.

Com relacdo ao impacto no resultado ocasionadogueledo do valor justo, pode-se
notar que a BR Properties vinha apresentando aesuhliegativo nos anos de 2007 e 2008 e
com a adocéo do valor justo passa a apresentdtacksi positivos para os anos de 2009 e
2010 respectivamente que nao necessariamente podeflexo da adocdo do valor justo,
haja vista que, a BR Malls ndo apresentou variag@gsficativas no resultado, face aos
ajustes do valor justo, reconhecidos no result@dm relacdo a Sonae, ndo se pode observar
a evolucdo do resultado uma vez que a mesma sOeddp dados a partir do exercicio de
2009, ou seja, ndo dispde de informacgdes de uradeeanterior a adogéo do valor justo.

Ja no que tange ao nivel de divulgacdo, tomando d@ve as exigéncias da IFRS 13,
observou-se que a auséncia de regulamentacdosohler justo acarreta a omissao de itens
importantes que aumentariam a qualidade da infamagestada, isso porque basicamente
todas elas estdo divulgando somente saldo inidialaé de cada exercicio das Propriedades
para investimento mensuradas ao valor justo, canoltido esse valor justo, descrevendo
sucintamente as técnicas de avaliacaoiemas utilizados, muitas vezes baseadas em fluxos
de caixa descontado.

As mudancas esperadas nas notas explicativas gagérecia da IFRS 13 diz respeito
a uma maior transparéncia relacionadas a metodolddizada, uma vez que as empresas
terdo que divulgar o nivel da hierarquia do valmtg em que a mensuragdo estd ocorrendo,
tendo em vista a subjetividade requerida na a\ais&cnica.
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