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Resumo

As escolhas contabeis promovem alteragoes nas informagdes
reportadas, seja em niveis contratuais ou informacionais, abrindo
espaco para melhor qualidade de informacao e oportunismo ge-
rencial. Nesta pesquisa, tais questdes fundamentam a investiga-
¢ao dos efeitos da escolha entre custo e valor justo na aplicagéo
do CPC 28 — Propriedade para Investimento, sobre o resultado
das empresas que administram empreendimentos imobiliarios
comerciais, setor em que estes ativos possuem alta representati-
vidade patrimonial. Quando avaliadas pelo valor de custo, as pro-

priedades para investimento recebem tratamento contabil seme-
Ihante ao imobilizado, e quando avaliadas a valor justo, a variagao
do valor das propriedades apurado de um momento para outro
incide sobre o resultado da empresa no periodo a que se refe-
re. Como método para investigacéo, foi elaborada uma forma de
célculo que permitisse comparar os resultados antes dos impos-
tos apresentados na adogdo do valor de custo com um resultado
que seria obtido caso a escolha da mensuragéo fosse pelo valor
justo. Os resultados antes dos impostos, na utilizagdo do méto-
do do valor justo, revelaram-se significativamente maiores que os
apresentados com o uso da avaliagéo pelo custo. As rentabilida-
des antes dos impostos também apontaram para um aumento no
desempenho, embora em menor intensidade, devido ao aumento
na base do célculo realizado. Conclui-se que um cenario de valori-
zacao imobiliaria vem a trazer maiores resultados e rentabilidades
para as empresas que utilizem o método do valor justo para ava-
liacdo de suas propriedades para investimento, e fica claro que
a informacao reportada sobre o desempenho da empresa sofre
impactos significativos dependendo da escolha contabil realizada.
Palavras-chave: Escolhas Contabeis, CPC 28, Propriedade para
Investimento, Exploragéo Imobiliaria, Valor Justo

Abstract

Accounting choices promote changes in reported information,
either in contractual or informational levels, making room to better
quality of information and managerial opportunism. In this study,
such questions underlie the investigation of the effects of choosing
between cost value or fair value in application of CPC 28 — Invest-
ment Property on the result of firms that manage commercial real
estate ventures, industry which such assets have high equity repre-
sentation. When evaluated at cost, investment properties receive

" UPGCC/UFRJ - Programa de Pés Graduacéo em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Rio de Janeiro - CEP. 21.944-970 - Rio de Janeiro - RJ

2Universidade de Séo Paulo - CEP 05508-900 - Sdo Paulo - SP

3 FACC/UFRJ - Faculdade de Administragéo e Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Rio de Janeiro - CEP. 22.290-240 - Rio de Janeiro - RJ
4 COPPE/UFRJ - Instituto Alberto Luiz Coimbra de Pds-Graduagao e Pesquisa de Engenharia da Universidade Federal do Rio de Janeiro - CEP. 21941-972 - Rio de Janeiro - RJ
SFEA/USP - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo - CEP. 05508-010 - Sao Paulo - SP

18 Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v

.61, p. 18- 27, set./dez. 2014

Artigo recebido em 05/08/2014 e aceito em 30/09/2014




CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

Pensar Contabil

Escolhas Contabeis: Andlise dos Efeitos da Mensuracéo a Custo ou a Valor Justo das Propriedades para Investimento sobre o

Desempenho Reportado no Segmento de Exploragéo Imobiliaria

similar accounting treatment to fixed assets, and when evaluated
at fair value, the change in value of these properties determined
from one moment to another impacts the company’s result in the
referred period. As a method for investigation, a calculation me-
thod was developed to allow comparisons of income before taxes
presented in the adoption of cost value with a result that would be
obtained if the choice of measurement was at fair value. Eamings
before taxes, in the use of the fair value method, proved to be sig-
nificantly higher than those presented using the cost method. The
returns before taxes also indicated an increase in performance,
although less intense, due to the increase in the base of calculation
performed. We conclude that a scenario of real estate appreciation
brings greater results and returns for firms that use the fair value
method to evaluate its investment properties, and it is clear that the
reported information about the firm’s performance is significantly
affected depending on the accounting choice performed.

Key words: Accounting Choices, CPC 28, Investment Property,
Real Estate, Fair Value

1. Introducéo

A possibilidade da realizagdo de escolhas contabeis com a
adocdo dos padrdes internacionais de contabilidade é um tema
de discusséo sob diversos aspectos, dentre eles, seus impactos
sobre as informagdes divulgadas ao mercado, como o resultado
reportado nas demonstragdes financeiras. Holthausen (1990) ofe-
rece trés perspectivas, ndo mutuamente exclusivas, como incen-
tivos sobre as escolhas contabeis realizadas pelas empresas: a
da eficiéncia contratual, relacionada a minimizacéo de custos de
agéncia e maximizagao do valor da firma; a do comportamento
oportunista, associada a utilidade e remuneragdo dos gestores;
e a da informagéo, em que os métodos contabeis séo escolhidos
de forma a revelar as expectativas sobre futuros fluxos de caixa
da empresa. O autor associa as duas primeiras como perspecti-
vas contratuais, em que as escolhas contabeis afetam os fluxos
de caixa, enquanto a terceira, a perspectiva informacional, sugere
que os fluxos de caixa sdo informados, mas nao afetados direta-
mente pela escolha realizada.

Tendo um ponto de vista semelhante, Fields, Lys e Vincent
(2001) argumentam que, enquanto o exercicio de julgamento per-
mite que se fornega um melhor nivel de informacgao para os usua-
rios externos em relacéo a aspectos temporais, de magnitude e de
riscos de fluxos de caixa futuros, por outro lado, a discricionarieda-
de abre espago para que gestores ajam de forma oportunista em
beneficio proprio. Os autores relacionam as escolhas contabeis a
pratica de gerenciamento de resultados quando suas implicagbes
consistem em influenciar o resultado para atingir uma meta.

Uma oportunidade para observar os efeitos das escolhas conta-
beis sobre as informagdes reportadas esta em estudar a adogdo do
valor de custo ou do valor justo na avaliagdo de propriedades para
investimento. Em setores cuja atividade principal das empresas se
baseia na exploracéo destas propriedades, se torna ainda mais
interessante investigar os efeitos desta escolha sobre o resultado
reportado e a informagao sobre o desempenho que ele representa.

Neste trabalho, é abordado o segmento de Exploracdo Imobi-
lidria de empreendimentos comerciais no Brasil, de 2010 a 2012,
periodo p6s-IFRS. Em estudos recentes, especialmente Batista
et al. (2013), foram analisadas as demonstracdes financeiras de
empresas deste mesmo setor, observando-se a divulgagéo de
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informagdes quanto a escolha da mensuragéo das propriedades
para investimento entre o valor de custo ou o valor justo, mas nao
seu impacto sobre os resultados reportados, principal ponto que
se pretende contribuir com a realizagéo desta pesquisa.

O principal objetivo deste trabalho consiste em investigar os im-
pactos sobre o resultado das empresas de exploragédo imobiliaria
de empreendimentos comerciais quando considerada a mensura-
¢ao das propriedades para investimento pelo seu valor de custo
ou pelo valor justo. A normatizagao contabil principal se baseia
no Pronunciamento Técnico CPC 28 — Propriedade para Investi-
mento, que define e regula as principais praticas de mensuragéo
e divulgacédo destes ativos. De acordo com o Pronunciamento,
quando as propriedades sdo mensuradas pelo método de custo,
o tratamento &€ semelhante ao de ativo imobilizado, e quando uti-
lizado o valor justo, alteracGes de valores provocam efeitos no re-
sultado do periodo referido. Desta forma, entende-se que quando
utilizado o método do valor justo, os resultados das empresas séo
impactados de forma diferente do que quando utilizada a avalia-
¢ao pelo método de custo.

Assim sendo, tem-se o seguinte problema de pesquisa: qual
€ o impacto da escolha entre os métodos de custo e valor justo
para a mensuragéo de propriedades para investimento sobre os
resultados das empresas do segmento de exploragéo imobiliaria
de empreendimentos comerciais?

Considerando o cenario de valorizagdo imobiliaria dos Ultimos
anos, a hipétese principal da pesquisa testou se os resultados sdo
maiores quando da adog¢ao do valor justo em detrimento da esco-
Iha pelo método do custo. Em contrapartida, a avaliagdo das pro-
priedades para investimento impacta também o ativo das empre-
sas, de forma que se faz interessante observar o efeito conjunto
sobre uma medida relativa de desempenho, como a rentabilidade
sobre o ativo total. Entdo, em hipétese adicional, foi testado se,
mesmo com resultados maiores pelo o método do valor justo, isto
ndo venha a indicar um desempenho superior para a empresa
quando relacionado ao investimento total.

A comparagéao dos efeitos dos diferentes métodos de avaliagéo
foi realizada para o setor de exploragdo imobiliaria de empreen-
dimentos comerciais, contemplando os anos entre 2010 e 2012.
A escolha deste segmento como objeto da pesquisa se justifica
pelo alto peso das propriedades para investimento no ativo total,
de forma a melhor evidenciar os impactos esperados nas hipéte-
ses levantadas. Inicialmente, buscou-se elaborar uma forma de
calculo para comparar resultados apresentados pelas empresas
com resultados que seriam obtidos caso fosse utilizado método
diferente de mensuragdo das propriedades para investimento.
Através das informagdes contabeis disponiveis nas demonstra-
¢oes financeiras, foi possivel elaborar uma maneira de estimar o
resultado antes dos impostos pela mensuragéo a valor justo, para
as empresas que utilizaram o método do custo. Neste trabalho,
por conta da auséncia de informacdes, ndo foi abordado o célculo
para efeito inverso, de mensuragéo a custo pelas empresas que
avaliam suas propriedades pelo valor justo. Em etapa posterior,
buscou-se comparar a rentabilidade antes dos impostos das em-
presas que avaliam as propriedades a custo em relagéo ao resul-
tado calculado para o método do valor justo, complementando os
ajustes necessarios nos ativos.

Nas proximas seg¢des sao apresentados os principais aspectos
relacionados a aplicagdo do CPC 28 — Propriedade para Investi-
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mento para o setor estudado e trabalhos anteriores, a metodologia
desenvolvida, os resultados encontrados e as conclusées da pes-
quisa, seguidas pelas referéncias.

2. Propriedades para Investimento

O tratamento contabil para estas propriedades é normatizado
principalmente pelo Pronunciamento Técnico CPC 28 — Proprie-
dade para Investimento. A definicdo oferecida pela norma diz
que Propriedade para investimento é a propriedade (terreno ou
edificio — ou parte de edificio — ou ambos) mantida (pelo proprie-
tario ou pelo arrendatario em arrendamento financeiro) para aufe-
rir aluguel ou para valorizagdo do capital, ou para ambas, e ndo
para: (i) uso na produgéo ou fornecimento de bens ou servigos ou
para finalidades administrativas; ou (ii) venda no curso ordinario
do negécio. (CPC, 2009a) Esta defini¢ao e a classificagao de ati-
vos em propriedades para investimento séo abordadas em maior
profundidade por ludicibus et al. (2010), que procura explicar com
cuidado os aspectos normativos, e por Rodrigues (2013) que trata
das limitagbes tedricas contabeis desta definicao para o caso por-
tugués, sendo igualmente pertinente ao Brasil.

A aplicagdo do CPC 28 — Propriedade para Investimento permi-
te as empresas que avaliem as propriedades para investimento ao
valor de custo ou a valor justo. No reconhecimento inicial das pro-
priedades para investimento, em ambas as formas de mensuragéo,
os valores de entrada destes ativos s&o registrados a custo. Tanto
0 CPC 28 quanto o CPC 27 — Ativo Imobilizado, destacam que o
“custo do ativo € o equivalente ao seu prego a vista na data do reco-
nhecimento”, considerando também dispéndios diretamente atribu-
iveis para coloca-lo em funcionamento, como custos de transagéo,
preparacao, instalagdo, etc... O valor justo é definido como “valor
pelo qual um ativo pode ser negociado entre partes interessadas,
conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com ausén-
cia de fatores que pressionem para a liquidagéo da transagédo ou
que caracterizem uma transagao compulsoria.” (CPC, 2009, 2009a;
IUDICIBUS et al.,, 2010). Freri e Salotti (2013) reforcam que “custo e
valor justo no momento inicial tendem a ser iguais”.

Ainda de acordo com o CPC 28, apds o reconhecimento ini-
cial, a entidade deve escolher sua politica contabil, utilizando a
mensuragéo a valor justo ou mantendo o custo. Se escolher o mé-
todo do custo, todas as propriedades para investimento devem
ser mensuradas de acordo com os requisitos do CPC 27 — Ativo
Imobilizado, exceto as que forem classificadas como mantidas
para a venda, grupo normatizado pelo CPC 31 — Ativos Mantidos
para a Venda e Operag¢ao Descontinuada. De acordo com o CPC
27, item 30, a aplicagao do método do custo para a mensuracao
apos o reconhecimento deve apresentar o ativo “ao custo menos
qualquer depreciacdo e perda por reducdo ao valor recuperavel
acumuladas.” A depreciagéo contempla a vida Util econémica do
ativo, seu valor residual e a natureza do desgaste, refletindo o pa-
dréo de consumo dos beneficios econdmicos futuros pela empre-
sa. Por este método, as variagbes de valor da propriedade sao
reconhecidas apenas na baixa do ativo, por ocasido de aliena¢do
ou falta de expectativa de beneficios econémicos futuros. Desta
forma, os ganhos ou perdas sdo apurados pela diferenca entre
o valor liquido da alienagéo, se houver, e o valor contabil da pro-
priedade, e devem ser reconhecidos no resultado (CPC, 2009a).
Assim, entende-se que o valor a receber pelo ativo reflete seu va-
lor justo no momento de sua saida, quando ha o impacto no resul-
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tado pela variagéo do valor justo da propriedade. Dietrich, Harris
e Muller (2001), alertam que o prego de venda realizado € uma
medida intuitivamente atraente do valor justo, entretanto, pode ser
enviesada quando as vendas resultarem de compradores que se
oferecam para pagar mais que o valor justo.

Em contrapartida, quando mensurados a valor justo, os ganhos
ou perdas provenientes das varia¢bes de valor das propriedades
para investimento s&o reconhecidos no resultado do periodo rela-
cionado. Os critérios de avaliagdo a valor justo sdo discorridos ao
longo do CPC 28, e, conforme observam ludicibus et al. (2010),
embora caracterizagoes especiais sejam fornecidas pelo Pronun-
ciamento, este repete consideragdes contidas em outros, a res-
peito de definicdes e preferéncias quanto a adogao do método do
valor justo.

Outra diferenca relevante para o resultado entre os métodos é
guando ocorrem transferéncias de propriedades entre contas da
empresa. Quando utilizado o método do custo, as transferéncias
de estoque ou imobilizado para propriedade para investimento, por
exemplo, ocorrem ao valor contabil do ativo, sem impacto no resul-
tado do periodo. Normatiza o CPC 28, no item 59, que quando a en-
tidade usar o método do custo, as transferéncias entre propriedades
para investimento, propriedades ocupadas pelo proprietario e esto-
gue nao alteram o valor contabil da propriedade transferida e nao
alteram o custo dessa propriedade para finalidades de mensuracao
ou divulgacéo. Por outro lado, quando utilizada a mensuracgéo das
propriedades para investimento a valor justo, a diferenca entre o
valor justo e o contabil pode impactar o resultado. E o caso da trans-
feréncia de estoque para propriedade para investimento, em que
“qualquer diferenca entre o valor justo da propriedade nessa data
e o0 seu valor contabil anterior deve ser reconhecida no resultado
[...] consistente com o tratamento de venda de estoque”, conforme
explicam os itens 63 e 64 do CPC 28.

Outro aspecto normativo relevante em relagéo as propriedades
para investimento mensuradas a custo é que cabe a entidade in-
formar em notas explicativas os valores justos das propriedades,
ainda que ndo apurem ganhos ou perdas com as alteracdes de
valores. Isto permite um melhor acompanhamento por parte dos
usuarios externos.

Quando examinada a adogdo da IAS 40 — Investiment Property
por empresas do setor imobiliario em paises da Unidao Europeia,
Muller, Rield e Sellhorn (2008), observaram haver uma percepgao
diferenciada, por parte dos usuérios externos, entre a informagao
reconhecida e a informagao divulgada, ou seja, a adogdo do valor
justo foi identificada como mais informativa em detrimento a ava-
liacdo pelo valor de custo com divulgacao do valor justo em notas
explicativas. Os autores também identificaram que ha uma esco-
lha maior pelo valor justo quando ha padrdes contabeis anteriores
que permitam ou indiquem seu uso; bem como maior disperséo
acionaria e maior comprometimento com a transparéncia da in-
formagéo por parte da empresa. Além disso, perceberam que as
empresas que adotam o valor justo reportam ganhos maiores na
avaliacdo das propriedades, com esta opg¢do, do que as empre-
sas que adotam o método de custo reportariam caso adotassem o
valor justo, ao que atribuem ser uma evidéncia de comportamento
oportunista pela escolha do valor justo para maximizar o lucro li-
quido reportado.

No Reino Unido, Dietrich, Harris € Muller (2001) investigaram a
confiabilidade da mensuracgao a valor justo para as propriedades
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para investimento, utilizando o prego de venda como referéncia,
e comparando com os valores a custo correspondentes. Embora
o estudo seja pré-IFRS, o Reino Unido é um dos paises em que
nos padrdes locais requeriam a estimativa do valor justo das pro-
priedades para investimento para empresas do setor imobiliario.
Os autores observaram que as estimativas de valor justo subes-
timam os reais precos de venda, mas sdo menos enviesadas e
representam medidas mais precisas do valor de venda do que o
custo histérico. Em relagdo ao comportamento discricionario dos
gestores, as escolhas séo direcionadas a divulgacdo de maiores
resultados, de suavizagdo de lucros e mudangas patrimoniais,
com evidéncias de uso dos incrementos da reavaliagéo a valores
justos para suavizar mudangas nos ativos liquidos, medida prima-
ria de desempenho do setor, e para aumentar o valor justo antes
de obter novos empréstimos.

Outros fatores determinantes para a escolha entre o método do
custo ou do valor justo no setor imobiliario na Europa sao investiga-
dos por Quagli e Avalone (2010), com base em teorias das esco-
Ihas contabeis, relacionadas a assimetria de informacao, eficiéncia
contratual e oportunismo gerencial, partindo dos trabalhos de Hol-
thausen (1990) e Fields, Lys e Vincent (2001). Neste caso, as em-
presas que compuseram a amostra estavam localizadas em paises
que nao permitiram a adogao do método do valor justo no periodo
pré-IFRS, como forma de eliminar a influéncia da pré-existéncia do
valor justo na adogéo inicial da IAS 40. De forma geral, os resulta-
dos confirmam as teorias tradicionais de escolhas contabeis.

Héa também estudos recentes aplicados ao ambiente brasilei-
ro. Batista, Prado e Bonoli (2012) buscaram determinar possiveis
variaveis que influenciassem na escolha entre os métodos dentre
65 empresas de capital aberto no mercado brasileiro que apre-
sentaram informagdes relacionadas a este tipo de ativo, referente
ao exercicio de 2010. Dentre as variaveis analisadas, a diferenca
estatistica encontrada foi a do peso das propriedades para inves-
timento em relagdo ao ativo total das empresas, confirmando a
hipdtese levantada de que as empresas com maior propor¢cao op-
tam pelo valor justo em detrimento do valor de custo. Os autores
observaram que a divulgagéo das informagées pelas entidades
néo atende plenamente aos requisitos normativos; e que isso, as-
sociado a flexibilidade permitida pela norma, acaba por provocar
perdas de comparabilidade entre os métodos.

Na pesquisa realizada por Martins, Pinto e Alcofarado (2012),
foram abordados os anos de 2009 a 2011, e empresas que apre-
sentaram como atividade social a administracdo de propriedades
para investimento. Sob os argumentos de ser uma deciséo ligada
aos gestores, diretores e elaboradores das informacdes, e que
cada escolha de mensuragdo contém significado especifico, os
autores assumem que “as escolhas néo séo realizadas de forma
ingénua, mas sdo motivadas por incentivos econémicos dos ges-
tores das empresas”, com tomada de decis&o parcial para maxi-
mizagé&o da utilidade individual do gestor. Os autores interpretam
que o valor justo possivelmente age como redutor de assimetria
de informag&o e revela a forma mais adequada de divulgacao de
informagdes para usuarios externos que nao participam direta-
mente da gestdo da empresa, tendo apenas capital investido nela.

O trabalho de Andrade, Silva e Malaquias (2013) contempla os
anos de 2009 e 2010, para as empresas de capital aberto que di-
vulgaram propriedades para investimento no escopo do CPC 28,
com uma abordagem quantitativa. Os pesquisadores procuraram
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relacionar a escolha do tipo de mensurag¢éo ao gerenciamento de
resultados, assimetria de informagéo e custos de agéncia, mas
ndo encontraram relagao significativa para as variaveis selecio-
nadas para o estudo. Os autores atribuem a isso fatores como a
norma ser nova e complexa, e as condi¢cées do mercado brasileiro
serem diferentes dos estrangeiros, onde foram realizadas as pes-
quisas que fundamentaram o trabalho.

Ja Freri e Salotti (2013) apresentam uma pesquisa aplicada
as administradoras de shopping centers de capital aberto, para
os anos de 2010 e 2011, comparando as relagdes entre custo e
valor justo e verificando o nivel de cumprimento das exigéncias do
CPC 28. Foram constatadas a utilizag@o de diferentes metodolo-
gias e premissas para o calculo do valor justo, bem como faltas
de divulgacéo de taxas de desconto. Os autores concluem que
as demonstracdes analisadas néo apresentaram divulgagéo total-
mente adequada das informagdes, com necessidade de melhoria
na qualidade.

Por sua vez, Batista et al. (2013) estudaram as informagdes
divulgadas em notas explicativas das Propriedades para Investi-
mento das empresas do setor de exploracdo de iméveis, para o tri-
énio de 2008 a 2010, no que se refere a mensuragéo e divulgacéo
de valores justos. As analises descreveram,para cada empresa, o
método de avaliacao, justificativas, hierarquia e técnicas utilizadas
para obtencao do valor justo e atendimento as exigéncias de divul-
gacéo. Os autores atribuem & auséncia de regulamentacéo sobre
0 valor justo a omissdo de itens importantes, que trariam maior
qualidade a informacao contabil.

Neste contexto, o presente trabalho busca contribuir com os
estudos anteriores descritos em continuidade as anélises apre-
sentadas pelos mesmos, para o setor de exploragéo imobiliaria no
mercado brasileiro. De forma especifica, pretende complementar
a abordagem da escolha entre o custo ou o valor justo para men-
suracao de propriedades para investimento em aplicagéo ao CPC
28 quanto aos efeitos sobre o resultado reportado. Por se tratarem
de poucas empresas, buscou-se analisar os resultados encontra-
dos de maneira descritiva e de forma comparativa ao comporta-
mento do prdprio setor.

3. Metodologia

Dentre o0 compéndio das diversas tipologias de pesquisa ofere-
cidas por Raupp e Beuren (2010) e Vergara (2010), esta pesquisa
pode ser considerada exploratéria com andlise de conteudo. De
acordo com os autores, explorar um assunto significa buscar no-
vas dimensdes e, nesta pesquisa, buscou-se observar os efeitos
das diferentes escolhas de mensuragdo das propriedades para
investimento sobre o resultado no segmento de explora¢éo imo-
biliaria, algo nao identificado em estudos anteriores. Para isso o
método utilizado consistiu, principalmente, em analisar o conteudo
das demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas deli-
mitadas como objeto da pesquisa.

A identificacdo do setor deste estudo foi iniciada a partir da
classificagéo utilizada pela BM&FBovespa, em dezembro de
2013, cujo critério consiste na contribuicao dos produtos e ser-
vicos para composicao da receita das companhias. O segmento
de “Exploracéo de Imdveis” forneceu uma primeira relagéo de 12
empresas, a mesma obtida por Batista et al. (2013). Por se tratar
de um trabalho que busca investigar o mesmo setor, as conside-
racdes dos autores para composicao da amostra final séo igual-
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mente pertinentes a esta pesquisa, resultando na manutengéo de
apenas empresas que atuem na explora¢éo de empreendimentos
comerciais, com saldos em Propriedades para Investimento, limi-
tando a amostra as nove empresas do segmento identificadas na
Tabela 1, apresentada na préxima secéo.

As informagbes levantadas para as empresas foram obtidas a
partir do banco de dados da Comisséo de Valores Mobiliarios —
CVM, e consistem em demonstragdes financeiras padronizadas
dos exercicios de 2010 a 2012, inclusive as notas explicativas. Da
amostra selecionada, observou-se que trés empresas realizam a
avaliacdo das propriedades para investimento pelo método do va-
lor justo, e seis pelo custo. Estes dados também s&o consistentes
aos de Batista et al. (2013).

Como o interesse desse trabalho € a investigagéo dos impac-
tos sobre os resultados das empresas quando da avaliagéo de
um ou outro método, considerou-se, em um primeiro momento,
buscar mapear o comportamento dos resultados anuais caso a
empresa que tenha escolhido um método tivesse escolhido o
outro. Pelas informagdes disponiveis, este procedimento é viavel
para as empresas que avaliam a custo, pois devem informar o
valor justo de suas propriedades para investimento. Ja a apuracéo
de resultados a custo para as empresas que utilizam a avaliacdo
a valor justo ndo foi desenvolvida neste trabalho, pois observa-se
que informagdes contabeis como o valor de custo total das pro-
priedades para investimento, taxas de depreciacdo e baixas ao
valor de custo ndo séo calculadas ou divulgadas.

Dadas as implicagdes de neutralidade tributaria presentes no
periodo estudado, bem como a possibilidade de realizagéo de
operagoes de diferimento ou compensagéo de impostos, optou-
-se por comparar alteragdes sobre o resultado apurado antes das
tributacdes sobre o lucro. Isto porque desconsiderar tais efeitos
traria maior subjetividade aos resultados da pesquisa, se calcu-
lados diretamente para os lucros liquidos societarios. Desta for-
ma, os resultados obtidos para as diferencas entre os métodos de
mensurag¢ao das propriedades para investimento para comparar
o desempenho apresentado e o calculado para as empresas do
setor devem ser consideradas em termos societarios, antes da
incidéncia dos impostos.

Entéo, para o grupo de seis empresas que avaliam as proprie-
dades para investimento pelo método de custo, foram calculados
os resultados antes dos impostos que seriam obtidos a valor justo.
Para isso, partiu-se da compensacéo dos efeitos de cada um dos
dois métodos sobre seus respectivos resultados: depreciacédo e
ganhos ou perdas apurados na venda de propriedades baixadas,
no custo; e ganhos ou perdas com a variagéo de valor justo, na
adocéo do valor justo.

Uma observagao importante é que foi considerado que o ga-
nho com a diferenca entre o valor de venda e o contabil € realizado
Nno mesmo exercicio em que a propriedade é baixada. Isto porque,
como o valor da venda equivale ao valor justo no momento da
saida do ativo, mantém-se a consisténcia da mensuragéo a custo
com o método do valor justo, pois a apurag@o do ganho pela va-
riacdo de valor justo considera que as propriedades sdo baixadas
pelo seu valor justo. Por outro lado, o ganho pela variagéo de valor
justo das propriedades para investimento € apurado pela variagado
dos valores justos do inicio ao final do exercicio, menos a diferen-
¢a entre as aquisicoes e as baixas realizadas. Convém lembrar
que as propriedades sdo mensuradas inicialmente ao valor de
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custo, que coincide com o valor justo no momento da aquisi¢éo, e
as propriedades baixadas s&o mensuradas ao valor justo, ou seja,
absorveram os impactos de avaliagbes anteriores. Entéo, o valor
resultante € apurado como ganho pela variagao de valor justo.

Vale ressaltar ainda que, apesar da apuracdo do ganho pela
variacéo de valor justo das propriedades para investimento consi-
derar as baixas pelo valor justo, para o calculo do resultado a valor
justo nas empresas que utilizam o método de custo é utilizado o
valor de custo das baixas. Isto porque, como o lucro foi realizado
no mesmo exercicio da baixa da propriedade, o efeito da valori-
zacao da propriedade baixada ja esta considerado no resultado
apresentado pela empresa.

Outro ponto relevante é que transferéncias séo normalmente
realizadas entre a conta de propriedades para investimento e as
contas de imobilizado ou de estoques. Como podem trazer ou
ndo impactos nos resultados quando as propriedades para in-
vestimentos s8o avaliadas a valor justo, bem como possuem tra-
tamentos normativos distintos conforme o sentido e a origem ou
destino das propriedades, optou-se por trata-las como aquisi¢oes,
quando positivas, e baixas, quando negativas, absorvendo as par-
ticularidades no modelo. No caso de transferéncias internas, ou
seja, apenas dentro da propria conta de propriedades para inves-
timento, ndo ha implicagbes para o célculo, dado que o saldo final
de transferéncias resulta em zero.

Estas simplificacdes abrem a possibilidade de o resultado calcu-
lado a valor justo diferir do que seria em termos exatos, caso o mé-
todo do valor justo tivesse sido efetivamente aplicado pela empresa,
sendo, assim, limitacdes ao calculo desenvolvido. Consideram-se,
entdo, os resultados calculados como estimativas aceitaveis dos re-
sultados que seriam obtidos pelas empresas, analisados particular-
mente na préxima secao deste trabalho. Entdo, tem-se por fim, que

LAIRVJ = LAIRCusto + APIVJ — APICusto [1]

onde:

APIVJ representa a diferenca entre os valores justos final e ini-
cial das propriedades para investimento;

APICusto representa a diferencga entre os valores final e ini-
cial das propriedades para investimento avaliadas pelo método
do custo.

Em etapa posterior, dividem-se os resultados antes dos impos-
tos pelo Ativo Total Médio (tamanho das empresas) para observar
os efeitos das mudancas de base de avaliagdo de forma relativa.
Como a propria avaliagdo a custo ou a valor justo altera o valor
das propriedades para investimento que compdem o ativo total,
calcula-se o valor do ativo total que seria utilizado como base de
comparagao, retirando o valor a custo das propriedades e acres-
centando o valor justo.

Desta forma, os resultados antes dos impostos calculados para
0 método do valor justo foram divididos pelo ativo total calculado
com as propriedades para investimento a valor justo, e os resul-
tados antes dos impostos apresentados também foram divididos
pelo ativo total apresentado pelas empresas. Entao, foi possivel
obter medidas de rentabilidade relativas para comparac¢éo do de-
sempenho no uso de um ou de outro método de mensuracéo das
propriedades para investimento.

Com o intuito de confirmar diferencas entre os resultados cal-
culados e os divulgados, bem como diferencas de rentabilidade
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decorrentes da escolha entre a politica de mensuragéo a custo
ou a valor justo, foi realizado um teste estatistico ndo paramétrico
para amostras emparelhadas (Teste de Wilcoxon), definido por
Siegel e Castellan (2006) como aplicavel aos casos em que as
condi¢es necessarias aos testes paramétricos nao fossem aten-
didas. Assim, as conclusdes sobre o impacto nos resultados e ren-
tabilidades passam por uma confirmagao estatistica.

As limitagdes do modelo compreendem, principalmente: (i)
comparacdo apenas das propriedades para investimento men-
suradas a custo em relagéo ao valor justo, mas ndo em sentido
oposto; (i) foram desconsiderados os impactos tributarios, forne-
cendo estimativas para os resultados societarios antes dos impos-
tos, e ndo de resultados liquidos; (i) assumiu-se como valor de
venda o valor justo informado, e ndo o realizado efetivamente; (iv)
as transferéncias que representam saidas da rubrica foram consi-
deradas baixas, e as entradas como aquisi¢des; (v) considerou-se
que o ganho com a diferenga entre o valor de venda e o contabil
€ realizado na baixa, inclusive quando representativa das trans-
feréncias de saida. Estas limitagdes decorrem principalmente da
falta de maiores detalhes ou mensuragdes, bem como da diver-
sidade de tratamentos contabeis, e foram articuladas, dentro do
possivel, na analise dos resultados obtidos.

4. Apresentacéo e Analise dos Resultados

Para o setor de exploragéo de imdveis, a amostra foi delimitada
as administradoras de empreendimentos comerciais que apresen-
tam saldos em propriedades para investimento, conforme argumen-
tado na introducéo e descrito na metodologia. A partir das consi-
deracdes realizadas, foram analisadas as informagbes disponiveis
nas demonstracdes financeiras dos anos de 2010 a 2012, para as
empresas que avaliam suas propriedades para investimento pelo
método do custo. As empresas que utilizam o método do valor justo
sdo apresentadas para melhor comparagdo, muito embora nao re-
presentem o foco dos calculos neste trabalho.

De inicio, foram mapeados os valores das Propriedades para
Investimentos informadas pelas companhias e o método de ava-
liacdo utilizado. Na Tabela 1, séo apresentados os dados de 2009
a 2012 das propriedades para investimento mensuradas a custo
(Custo) e a valor justo (V.J.), em milhdes de reais, informados pe-
las companhias. O primeiro grupo de empresas avalia suas pro-
priedades para investimento pelo método do custo, e informa o

Tabela 1 — Valores das propriedades para investimento

2012 2011 2010 {0[0]e)

valor justo em notas explicativas. O segundo grupo avalia pelo
valor justo, e ndo apresenta apuragéo das propriedades por custo.

Através de uma observacao inicial, é possivel perceber que os
valores justos divulgados pelas empresas do primeiro grupo sao
maiores que os valores a custo. Isto indica perspectivas positivas
das empresas para as propriedades mantidas, seja devido a valo-
rizacdo imobiliaria e/ou as expectativas de recebimentos acima do
valor investido liquido de depreciagdes.

Na composicdo da rubrica Propriedades para Investimento,
sdo incluidos itens como terrenos e obras em andamento, que
refletem o interesse das empresas em desenvolver tais proprie-
dades para delas obter rendas. Ja quando o interesse é na venda
dos imdveis, a classificagdo mais adequada é em Estoques, como
€ o caso da Cyrela, que apresenta estes itens em ambas as notas.
Explica a empresa, ainda, que realiza transferéncias de Estoques
para Propriedades para Investimento quando a administracéo de-
cide manter os iméveis para arrendamento. Assim, como reflexo
da incluséo de terrenos e imdveis em construgéo, frequentemente
ocorrem transferéncias internas, ou seja, dentro da propria rubri-
ca de Propriedades para Investimento: de terrenos e obras “em
andamento” para imoveis “em operacao”, e que resultam em total
zero. Outras transferéncias, como de Estogques ou de Imobilizado,
aparecem com menor frequéncia.

No célculo desenvolvido para comparagdo dos resultados
apresentados pelas empresas que utilizam o método de custo,
as transferéncias tiveram seu efeito desconsiderado. Assim, para
as empresas e anos em que estas ndo ocorreram ou resultaram
em saldo final zero, os resultados calculados refletem com me-
Ihor precisao os efeitos da mudanca de base de avaliagéo do que
em situagdes com transferéncias de ou para outras rubricas. Os
casos da Aliansce, que ndo tem transferéncia, da General e da
Multiplan, que s6 possuem transferéncias internas, ndo impactam
em nada os célculos feitos no presente estudo.

A Iguatemi apresentou uma transferéncia do Imobilizado de R$
4 milhdes em 2011, valor ndo relevante frente aos saldos inicial de
R$ 1.400 milhdes e final de R$ 1.846 milhdes deste mesmo ano,
com avaliagGes a custo. Considera-se, portanto, que o efeito desta
transferéncia nao traz efeitos substanciais ao calculo.

Ja a Cyrela, em 2012, realizou uma transferéncia de R$ 111
milhdes, que representa cerca de 20% dos saldos inicial e final
das Propriedades para Investimento neste ano. Como foi realiza-

I

2.507 6.720 1.368
781 2.307 530
General | 1278 2,527 915
Iguatemi | 2.183 6.117 1.846
| Multiplan | 4.031 14.939 2.988
1,595 3.662 1.345
[Brvalls | 16.101

13.840

Fonte: Elaborado pelos autores
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3.724 1.212 2.958 947 2.241
1.899 482 1.705 483 1.633
1.498 700 1.063 692 957
5.218 1.400 4.181 1.109 3.288
13.044 2.497 12.286 2.007 8.538
2.982 1.160 2.224 751 1.466
12.583 9.676 6.961
5.254 4.771 1.814
2.776 2.181 1.906
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da pelo mesmo método de custo dentro da empresa, ndo hou-
ve impactos no resultado, diferente do que ocorreria na ado¢ao
do valor justo. Entretanto, ndo se tem como imputar tal efeito no
calculo, pois ndo se sabe, isoladamente, o valor justo do imdvel
transferido, uma vez que a informagao divulgada é agregada para
todas as propriedades da empresa. Conforme observado na Ta-
bela 1, pela comparagédo dos valores apresentados pelas empre-
sas, infere-se que o valor justo do imével transferido seria superior
ao seu valor de custo. Entéo, cabe a alternativa de considerar o
resultado calculado a valor justo para o caso da Cyrela em 2012
como subavaliado.

A Sao Carlos apresenta constantes transferéncias das Proprie-
dades para Investimento para Iméveis Destinados a Venda. Isto
pode provocar um descasamento nos impactos calculados sobre
o resultado provocado pelos iméveis transferidos que sejam pos-
teriormente vendidos. Neste caso, a representatividade maior fica
por conta do ano de 2012, com peso de 7,3% sobre o saldo médio
das Propriedades para Investimento. Os resultados devem ser ob-
servados com maior cuidado principalmente para este ano, pois é
plausivel que o resultado divulgado pela empresa ndo contemple
a realizacdo de lucro pela venda de imoveis transferidos.

Na Tabela 2, a seguir, € revelada uma comparacéo dos resul-
tados antes da tributacdo apresentados pelas empresas (LAIR-
Custo) e os calculados (LAIRVJ) pela Equagéo 1 para o primeiro
grupo de empresas. Para o segundo grupo, a tabela mostra os
resultados antes da tributacdo reportados diretamente pelas em-
presas. Pequenas discordancias entre diferengas percentuais dos
resultados expostos na tabela séo devido a fatores de arredon-
damento, pois os calculos foram realizados em milhares de re-
ais, conforme divulgados pelas empresas, e os valores da tabela
encontram-se representados em milhdes.

Em uma anélise geral, observa-se que os resultados calcula-
dos a valor justo aumentaram em relagdo aos resultados apre-
sentados a custo. A avaliagdo das propriedades a valor justo re-
flete efeitos de valorizacdo ou desvalorizagéo imobiliaria, ou das
expectativas positivas ou negativas das empresas, no exercicio
em que o valor justo € apurado. Para estes casos observados, €
possivel inferir que as empresas mostraram valorizagdes de suas
propriedades para investimento.

No caso da General, sugere-se que a utilizacao do método do
valor justo geraria resultados positivos, em detrimento dos nega-

Tabela 2 — Resultados antes da tributacdo apresentados e calculados

2012 2011 2010

Empresas

tivos apresentados pela empresa. Uma situagdo semelhante é
comentada por Batista et al. (2013) em relagéo a Br Properties,
que atualmente mensura as propriedades a valor justo, onde os
autores observaram que a empresa vinha apresentando resultado
negativo nos anos de 2007 e 2008 e com a adoc¢ao do valor justo
passou a apresentar lucro nos anos de 2009 e 2010.

Um aumento bem significativo aparece na Aliansce em 2012,
com maior investimento nas propriedades (vide Tabela 1), expli-
cando o salto no resultado a valor justo e assim o aumento da
distancia entre os lucros. Outros casos de aumentos substanciais
podem ser observados para a Sao Carlos, entretanto, conforme
discutido anteriormente, estes resultados podem carregar uma
defasagem na realizag@o de ganhos, devido a transferéncias rea-
lizadas pela empresa.

A Iguatemi apresentou certa estabilidade de aumento dos
resultados calculados, e vale observar que apresentou cresci-
mento regular nos investimentos das propriedades, conforme
consta na Tabela 1. Caso semelhante é o da Cyrela, mas com
menores contribuicdes aos ganhos calculados pela mudancga
de base de avaliacéo.

Entretanto, a Multiplan também apresentou certa regularidade
no investimento das propriedades, mas as diferencas entre os re-
sultados calculados n&o apresentaram o mesmo comportamento
dos casos anteriores. Notadamente, uma diferenca de dez vezes
entre o resultado calculado a valor justo e o apresentado com o
método do custo pode ser observada para o ano de 2010. Isto por-
que, para o ano de 2009, a empresa divulgou o valor justo de suas
propriedades para investimento de R$ 8.538 milhdes, aumentando
para R$ 12.286 milhdes em 2010, uma contribuicdo de mais de
sete vezes o valor da variagcdo das propriedades avaliadas a custo.

Destaca-se que a premissa do calculo é que as aquisicdes séo
entradas mensuradas a valor justo, ou seja, o aumento do valor
das propriedades é relacionado as expectativas de valorizagéo e/
ou renda da mensuragéo realizada pela empresa, e néo se rela-
ciona diretamente as aquisicdes realizadas. Semelhante ao caso
da Aliansce para 2012, esta observacao da Multiplan em 2010 re-
flete a sensibilidade dos resultados as variag6es de valor justo das
propriedades para investimento, porém, neste caso, a variagdo
estd mais relacionada ao grande incremento do valor justo das
propriedades para investimento do que propriamente em novos
investimentos feitos durante o ano de 2010.

79 531

Aliansce 171 1.939 10327 134 744 456,2 571,8

| Empresas |
. ]
Alansce
194 350 804 145 292 1012 124 196 584
EOEA e 68 599 9801 23 197 9640 -1 97  8070,7
RS 316 877 1776 188 780 3141 173 776 3475
WA 499 1351 1706 426 693 626 349 3607 9331
281 710 1531 120 694 4790 111 459 3153

Fonte: Elaborado pelos autores
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Em abordagem quantitativa, foi realizado um teste ndo para-
métrico para amostras emparelhadas para mensurar se, estatisti-
camente, os lucros a custo sdo iguais ou diferentes dos lucros cal-
culados para mensuragdo a valor justo, apresentados na Tabela
2. Pelo teste de Wilcoxon, a diferenca entre os lucros se mostrou
estatisticamente significativa, com p-valor < 0,000, em que todos
0s postos mostraram aumento dos resultados calculados pelo mo-
delo em relacdo aos apresentados pelas empresas.

Desta forma, a primeira hipétese levantada na pesquisa, de
resultados maiores na adog&o do valor justo em relagdo a do
método do custo, se confirma. Entdo, € possivel afirmar que os
resultados estimados pela mensuragéo das propriedades a valor
justo sdo estatisticamente superiores aos resultados apresenta-
dos pelas empresas que adotaram o método do custo, ao nivel de
1% de significancia.

Esta constatacdo se alinha a percepcéo da possibilidade de
exercer oportunismo gerencial via escolhas contabeis, conforme
as linhas tedricas de Holthausen (1990) e Fields, Lys e Vincent
2001); bem como os resultados empiricos de Dietrich, Harris e
Muller (2001) e Muller, Rield e Sellhorn (2008), em relacdo ao foco
especifico deste trabalho. Acrescenta-se ao comentario de Batista
et al. (2013) que, ndo apenas uma das empresas efetivamente
passou da situag@o de apresentar resultados negativos para posi-
tivos por adotar o valor justo, mas que as conclusdes da pesquisa
apontam que aumentos substanciais no resultado reportado se-
riam percebidos para as empresas do setor que utilizam o método
de custo e passassem a adotar o valor justo.

Na analise dos resultados reportados e calculados para as
empresas do setor estudado neste trabalho, é possivel constatar
duas fontes para tais aumentos. O primeiro € o cenario de va-
lorizagdo imobiliaria, que fundamentou a hipdtese da pesquisa,
associado a alta representatividade das propriedades para inves-
timento, que é uma caracteristica do setor. Esta conjungao de fa-
tores naturalmente promove aumentos substanciais decorrentes
da avaliagéo de ativos que se refletem no resultado, podendo ser
vistos como externos a empresa e fora da influéncia direta dos
gestores responsaveis, ainda que a estes caiba a possibilidade da
escolha pelo método de mensuracéo.

Entretanto, a outra fonte para o reporte de um lucro substan-
cialmente superior decorre de seu préprio sistema de apuragéo,
sendo interno a empresa. Conforme observado, alteragbes de

—

valor muito substanciais na rubrica de propriedades para inves-
timento, provenientes de variagbes nos niveis investimentos ou
nos processos de mensuragao, que a aumente (reduza) de forma
significativa, trardo maiores (menores) resultados para o periodo,
decorrentes de variagGes patrimoniais. Este fator esta sob influ-
éncia direta das decisdes gerenciais, abrindo maior possibilidade
para gerenciamento de resultados e mudancas patrimoniais, con-
forme argumentado por Dietrich, Harris e Muller (2001). Adicional-
mente, Quagli e Avallone (2010) e Batista, Prado e Bonoli (2012)
afirmam que os impactos das variagbes nas propriedades para
investimento sobre o resultado tendem a promover um aumento
em sua volatilidade.

Devido ao impacto da mensuracéo a valor justo das proprieda-
des para investimento sobre o resultado e o ativo total, foi explora-
do o efeito conjunto em uma medida de rentabilidade, conforme a
Equagéo 1 e os ajustes sobre o ativo. Desta forma, ressalvadas as
consideragdes anteriores quanto ao calculo desenvolvido, resulta-
dos obtidos, bem como diferencas de arredondamento, é possivel
observar a rentabilidade dos resultados antes dos impostos sobre
o lucro em relagdo ao ativo total das empresas na Tabela 3.

Fazendo uma analise geral das rentabilidades calculadas, é
possivel perceber indicios de medida de desempenho superior
quando utilizado o método do valor justo. As maiores variagdes de
desempenho calculadas pela mudanca de base de avaliagdo su-
gerem que a contribuicdo para o resultado do periodo dos ajustes
a valor justo seria mais significativa que os aumentos provocados
no ativo total das empresas. Uma analise mais detalhada, realiza-
da para o primeiro grupo, traz consideragdes condizentes com os
apontamentos anteriores.

O pior desempenho mostrado pela General, que como ja abor-
dado, passaria a apresentar resultados positivos, implicaria em
rentabilidades calculadas dentro dos intervalos das outras empre-
sas nos dois Ultimos anos na mudanca de base de mensuragéo. A
Aliansce, que apresenta a segunda pior rentabilidade na utilizacdo
do método de custo, passaria a acompanhar o desempenho das
demais empresas quando utilizado o resultado do célculo para a
avaliacdo a valor justo. Também na Iguatemi é observado aumen-
to no desempenho, mas com menores diferencas, em que € inte-
ressante destacar que, conforme a Tabela 1, a empresa apresen-
ta em geral os segundos maiores valores para as propriedades
para investimento.

Tabela 3 — Rentabilidades antes da tributacdo: LAIR sobre o Ativo Total Médio

Empresas

2012 2011 2010

Custo
0,054

0,303

459,9 0,059

0,118 0,114 4.2 0,109

-0,043 0,240 656,6 -0,019

0,098 0,127 30,4 0,073

0,096 0,086 -10,3 0,098

Sao Carlos 0,147 0,189 28,4 0,072
0,186
Br Properties 0,175
Sierra Brasil 0,110

Fonte: Elaborado pelos autores
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2%

7

0,172 193,1 0,043 0,158 266,8
0,111 1,8 0,124 0,090 -27,7
0,116 722,6 -0,001 0,073 6176,7
0,138 89,5 0,081 0,168 106,8
0,049 -50,5 0,091 0,301 229,5
0,230 219,8 0,078 0,199 154,8
0,092 0,092
0,088 0,320
0,169 0,126
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Ja no caso da Cyrela, a rentabilidade calculada reflete um de-
sempenho que perde destaque, com o menor valor do grupo para
2010, e o segundo mais baixo para 2011 e 2012. De forma se-
melhante, a Multiplan apresenta quedas de desempenho. Neste
caso, o melhor desempenho no resultado de 2010 pode ser fun-
damentado no aumento relevante do valor justo das propriedades
para investimento.

Semelhante a abordagem quantitativa anterior, como resultado
da aplicacdo do teste de Wilcoxon, a hipétese nula de igualdade
das amostras também foi rejeitada, com p-valor de 0,003, e dife-
renga de postos com 14 valores positivos e apenas quatro nega-
tivos, das rentabilidades calculadas em relagéo as apresentadas.
Desta forma, também é possivel afirmar que, estatisticamente, as
rentabilidades pela ado¢é@o do valor justo para mensuracdo das
propriedades para investimento se mostraram superiores em rela-
¢ao0 a adogéo do método do custo, ao nivel de 1% de significancia.

A hipétese adicional da pesquisa considerou que mesmo com
resultados superiores na utilizagdo do valor justo, um desempe-
nho superior ndo seria identificado, dada sua relagdo com o ativo
total, que também aumentaria. Esta hipdtese ndo se confirmou,
uma vez que a diferencga entre as rentabilidades se mostrou es-
tatisticamente significativa, ou seja, as rentabilidades aumentam
pela adogéo do valor justo, quando comparadas a escolha do cus-
to, ainda que com menor intensidade.

Uma observagéo interessante decorrente das anélises das de-
monstracdes financeiras foi que a distribuicéo de dividendos nao
¢é afetada diretamente pela variagcdo dos valores justos mensura-
dos das propriedades para investimentos. De acordo com a Lei n®
6.404/76, e suas alteragdes, quando o dividendo obrigatdrio ultra-
passa o lucro realizado, o excesso € usado para constituir reserva
de lucros a realizar. Assim, quando a empresa escolhe o método
do valor justo em detrimento do custo, os resultados superiores
ndo implicam necessariamente em maior distribuicdo de dividen-
dos, uma vez que os valores excedentes sao retidos e distribuidos
quando realizados. Vale citar, contudo, que mesmo quando ndo
foi apurado dividendo obrigatério a ser distribuido, observou-se
nas notas explicativas distribuicbes de dividendos complementa-
res, propostos pela administragéo.

5. Conclusoes e Consideracoes Finais

Este trabalho aborda a questao da escolha contabil para o
caso especifico da adogéo do valor de custo ou do valor justo
para avaliagéo das propriedades para investimento, em aplica-
¢édo ao CPC 28. E possivel observar este caso sob as perspecti-
vas de Holthausen (1990), pois a op¢do por um método ou outro
afeta questdes informacionais e contratuais, da mesma forma
que é vélida a consideragéo de Fields, Lys e Vincent (2001), que
a possibilidade de exercer julgamento vem a melhorar o nivel
de informagéo fornecido e abre espago para a agao oportunista.
Neste contexto, esta pesquisa buscou estimar os efeitos sobre o
resultado antes dos impostos da mensuragao das propriedades
para investimento quando utilizado o método de custo ou a ava-
liagao a valor justo, de acordo com o CPC 28 — Propriedade para
Investimento, para as empresas de capital aberto do setor de
exploragcdo imobiliaria de empreendimentos comerciais.

Nos trabalhos anteriores utilizados para fundamentacédo da
pesquisa, sobre a aplicacdo do CPC 28 para o caso brasileiro,
foram investigados possiveis fatores determinantes das escolhas
por um ou outro método de mensuragéo das propriedades para
investimento, como em Batista, Prado e Bonoli (2012), Martins,
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Pinto e Alcofarado (2012), e Andrade, Silva e Malaquias (2013);
e ponderados aspectos normativos do pronunciamento, como em
Freri e Salotti (2013) e Batista et al. (2013). Este estudo intenciona
contribuir para a literatura sobre o tema no sentido de buscar tra-
zer maior esclarecimento quanto aos efeitos da flexibilidade nor-
mativa do CPC 28 sobre o resultado.

Para isso, foi desenvolvido um modelo de céalculo que permitiu
estimar os resultados que seriam decorrentes da mensuragéo das
propriedades para investimento a valor justo a partir do resultado
apresentado pelas empresas que utilizaram o método do custo.
Este modelo, entretanto, ndo serve para estimar os resultados em
sentido reverso, ou seja, para as empresas que mensuram as pro-
priedades para investimento a valor justo como se o fizessem pelo
método do custo. Além disso, dadas as implicagdes tributarias
sobre o lucro, os resultados foram trabalhados com seus valores
antes da incidéncia de impostos, como forma de reduzir a sub-
jetividade das observagdes. Como premissas utilizadas, tanto as
baixas quanto transferéncias de ativos das propriedades para in-
vestimento para outras contas foram consideradas os momentos
da saida dos ativos da empresa e da realizagdo dos resultados;
assim como considerou-se que o valor da venda do ativo equivale
ao seu valor justo final.

Na comparagéo dos resultados apresentados pelas empresas
que mensuram suas propriedades pelo valor justo com os calcu-
lados para a mensuracdo a valor justo, observou-se um aumento
significativo dos resultados. Isto se alinha a possibilidade de acao
oportunista dos gestores em apresentar um desempenho superior
e uma posicao financeira mais robusta através da escolha pelo va-
lor justo, conforme investigado por Dietrich, Harris e Muller (2001) e
por Muller, Rield e Sellhomn (2008), sem a exclus@o de maior nivel
informacional reportado, como tratado em Quagli e Avalone (2010).

No levantamento de um indicador de desempenho relativo
como a rentabilidade, que mede os resultados apresentados em
relagéo ao investimento total realizado, observou-se um menorim-
pacto no aumento do desempenho, mas ainda com significancia
estatistica. Isso leva, portanto, a concluséo de que, mesmo com
menor impacto, a escolha da politica contabil pela mensuragao a
valor justo das propriedades para investimento, também levou a
um desempenho de rentabilidade superior, quando considerado
em relagdo ao ativo total.

Conforme se pode observar, a adogdo do método do custo
ou do valor justo para mensuracéo das propriedades para inves-
timento em aplicacdo ao CPC 28 se relaciona diretamente aos
aspectos tedricos de escolha contabil, tanto por perspectivas con-
tratuais como informacionais. Embora a distribuicao de dividendos
nao seja obrigatoriamente impactada, o lucro se mostrou diferente
dependendo da escolha, levando a diferencas na informagéo re-
portada, tanto em termos de desempenho absoluto, ou mesmo
quando relacionado ao tamanho da empresa, refletindo um de-
sempenho relativo.

Para continuidade desta pesquisa, sugere-se que sejam ob-
servados aspectos tributarios da neutralidade fiscal, como forma
de comparagéo de resultados liquidos calculados e apresentados,
medindo impactos sobre a rentabilidade sobre o ativo. Podem ser
analisadas, também, empresas de outros setores, em estudo
mais geral, e possivelmente quantitativo. Por fim, cabe estudar os
efeitos da mais valia nas aquisi¢des, além da volatilidade dos lu-
cros com o uso de diferentes métodos de mensuragao, nao abor-
dados nesta pesquisa.
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