AVALIACAO DAS PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO: Uma a nalise dos
fatores que influenciam na decisao entre valor juste modelo de custo

RESUMO

Esta pesquisa objetiva analisar possiveis variauasjustifiguem a escolha entre o modelo
de valor justo e 0 modelo de custo para a mensudE®ropriedades para Investimento, haja
vista que a IAS 40 permite a escolha entre es@iési@s de avaliacdo. Considerou-se todas as
empresas, disponiveis no Economé&ticque mantem Propriedades para Investimento e
divulgam informacdes relacionadas ao método deaapdal. As variaveis Propriedades para
Investimento/Ativo Total; Receitas com Alugueis/Bigg Total; Alavancagem; ROA e ROE,
foram submetidas aos testes ndo paramétricildexon-Mann-Whitneg Kruskal-Wallis
para verificar se a escolha entre um método owprgsulta em diferencas significativas nas
mesmas. Os testes apontaram que, apenas a vdRavptiedades para Investimento/Ativo
Total” apresentou diferencas significativas, oasag empresas que escolheram o modelo do
valor justo apresentam uma maior proporcao de Fdguies para Investimento em relagéo
ao Ativo Total e, portanto, denota-se a necessidadge divulgar por um valor que reflita as
condicbes de mercado e as perspectivas futuras.ciohdimente, observou-se
descumprimento das exigéncias pontuadas no CPGAZ 40) quanto a divulgacdo do
método utilizado (37%); divulgacdo do valor justms dPropriedades para Investimento, por
parte das empresas que optaram pelo Modelo de (B&2%); e dos valores reconhecidos
no resultado de receitas de aluguel (57%). Por fiengcebe-se que a flexibilidade quanto ao
método de avaliacéo, aliada as omissdes de dividgag a ndo observancia das normas que
tratam do tema, acarretam em perda de comparatsligaejudicando assim, os usuarios da
informac&o em suas analises e decisfes.

Palavras-chave:Escolhas Contabeis; Propriedades para Investimeator Justo.

1 INTRODUCAO

Diante do perfil diversidade de usuarios com pridpese modelos decisérios
diferentes € imperativo que os relatorios contatedigam a realidade econdmica e financeira
para assim atender as necessidades dos usuarmsseguoentemente, dar suporte ao seu
processo decisorio adequadamente. Entretanto, dengrande numero de usuarios, 0s
eventos e transagdes econdmicas tém se tornadeeadaais complexos, o que estimulou a
contabilidade a se adaptar as mudancas ocorridasmpresas e ao ambiente no qual estao
inseridas.

Com a necessidade de mensurar a esséncia econobseaya-se que a contabilidade
tem despendido esfor¢os para manter o equilibtie @nrelevancia e confiabilidade, uma vez
que essas duas caracteristicas qualitativas condimi a utilidade da informacéo contabil e
conflitam entre si no que diz respeito a objetidiela Para aumentar a relevancia e
proporcionar, por exemplo, a capacidade de predipenportamentos, diminui-se a sua
confiabilidade ao passo que se inseriu informagdesezes subjetivas de tal modo que, nao
se consegue maximizar igualmente a confiabilidaderelevancia da informacao contabil

(IUDICIBUS e MARTINS, 2007).



A atuacdo da contabilidade tem sofrido criticassantido de fornecer informacdes
estaticas arraigadas no custo historico que nap&zade refletir as mudancas nas condi¢des
de mercado e do poder aquisitivo da moeda ao lalmgtempo (SABADIN, GALLON E
GRUNOW, 2008). Diante dessa limitacdo, o custoohish foi adaptado originando: o custo
historico corrigido que considera a variacdo dacedjeral de precos; o custo corrente de
reposicao e o custo corrente corrigido, e dessadppermitindo a comparagao de balancos
com valores de reposicao em datas distintas, abbscgporém, em uma moeda de capacidade
aquisitiva Unica, sendo estes mais relevantes @oogausto histérico para fins gerenciais
(IUDICIBUS e MARTINS, 2007).

As medidas acima citadas sdo mencionadas no Priamemo Conceitual Basico
(CPC 00) como bases de mensuracdo aplicadas ementife graus e combinacdes nas
demonstracdes contabeis. Entrando, nesse conggdsar de ndo estar presente na estrutura
conceitual da contabilidade, o valor justo tem gido dos principais métodos de avaliacao
testado empiricamente em pesquisas com o objetiayidienciar a maior relevancia do valor
justo em relacdo ao custo histérico na perspedbgsmusuarios da informacdo (LUSTOSA,
2010).

ludicibus e Martins (2007) comentam que a adocawalor justo na avaliacdo de
ativos € um enorme salto sobre o custo histérisaaevariante o custo historico corrigido,
superando inclusive o custo corrente e 0 cust@plesicdo, que sao alternativas tradicionais
ja conhecidas, e ha muito ja se discutem e anaksaesse avanco trara retornos positivos ou
se deveria ter mais cautela em sua adocao.

Mesmo sem constar na estrutura conceitual da dbdgate, a mensuragao pelo valor
justo é requerida em um grande numero de norma® coedida de mensuracdo, mas
orientacOes a seu respeito encontram-se disparsasiteas normas de forma inconsistente e
incompleta, aumentando assim a complexidade eullditdo o entendimento do tema
(FIPECAFI; ERNST & YOUNG, 2009).

Melo et. al(2011) pontua que os profissionais contabeis n&sysn uma percepcao
harmdénica com relagdo ao assunto, e chegam aimlitas medidas que poderiam substituir
o valor justo e melhorar a relevancia das inforreagansmitidas aos usuarios, além de nao
se mostrarem conclusivos quando instigados a dstaibem possiveis nomes para substituir
a expressao valor justo. Dessa forma, apenas em awa2011, dnternational Accounting
Standards BoardslASB), emitiu alnternational Financial Reporting Standards3 (IFRS
13) tratando dd-air Value Measuremeng convergindo de maneira significativa ao SFAS
157,com a finalidade de unificar as orienta¢gfes digsers

No entanto, mesmo sem regulamentacao propria,atésséo da IFRS 13, no que diz
respeito as propriedades para investimento, tratadénternacional Accounting Standards
40 (IAS 40) e no Pronunciamento Técnico n°. 28 do G#@alor justo € mencionado como
forma de mensuracao dos ativos classificados rgrsgm, alternativamente ao modelo de
custo.

Destarte, considera-se que as empresas brasdeegsossuem propriedades mantidas
para investimento ja evidenciavam esse grupo destitilizando-se da mensuragcdo com
base no valor justo desde o exercicio de 2010 de&idigéncia do CPC 28 a partir do
referido exercicio, mesmo sem haver norma espacsfibre Valor Justo. Tal fato pode ter
ocasionado interpretacfes distintas e até mesmnsouide no que tange a transparéncia dos
meétodos utilizados podendo acarretar em diferesgasficativas de interpretacbes pelos



usuarios das informacdes, prejudicando a compatatld e provocando a perda de
confiabilidade, devido a subjetividade existentst@dipo de avaliacéo.

Com base no exposto, este estudo visa analisalvpisssariaveis que justifiquem a
escolha entre o valor justo e o0 modelo de custa pamensuracdo dos ativos classificados
como Propriedades para Investimento.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1Propriedade para investimento

A propriedade para investimento diferencia-se dobilizado pelo fato de gerar
fluxos de caixa significativamente independentesdaimais ativos mantidos pela entidade ao
passo que o imobilizado gera fluxos de caixa asrad@ sua utilizacdo no processo de
producao ou fornecimento de bens e servicos oufpaiedades 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 cuwssmal da atividade da entidade.

A exploracéo de imdveis tem a contabilizacdo regal#ada internacionalmente pela
IAS 40 - Investment Property no Brasil tem como norma correspondente emitiela
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) o promomento técnico CPC 28 -
Propriedade para Investimento, estabelecendo quetip® de ativo € uma propriedade
mantida para obter rendas ou para valorizacdo pitatau com ambos os objetivos, podendo
ser um terreno ou um edificio; ou parte de um @difbou até mesmo ambos e que pode ser
mantida pelo dono ou pelo arrendatario emlessingfinanceiro.

A IAS 40/CPC 28 esclarece que ha casos em que utidade pode manter uma
propriedade para obter renda ou valorizar seuaapii ambas e ao mesmo tempo utiliza-la
na producéo de bens e servigcos 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 reptaividade de uso e consequentemente,
apenas se qualificara propriedade para investinsntoparte mantida para obtencao de renda
(ou para valorizagéo) apresentar maior signifiGAQEASB, 2003; CPC 2009).

2.2Fair Value Measuremnt

A contabilidade por muito tempo se utilizou do oukistorico na mensuracao das
demonstracdes contdbeis uma vez que essa baseesditavel e objetiva. Com o tempo foi
possivel perceber que, para alguns tipos de it@tsmoniais, havia a necessidade de
introducdo de outras bases de mensuracdo comoadoodo valor justofdir value), cuja
superioridade em relacdo ao primeiro é defendidag@mde parte dos profissionais contabeis
(BARTH e LANDSMAN, 1995; PENG e BEWLEY, 2010).

Nesse sentido, as discussdes que giram em tormaldojusto se pautam no fato de
que, ao passo que aumenta a relevancia das infoesyagcarreta em perda de confiabilidade
uma vez que esta envolvida uma dose de subjetivim&ua mensuracao, além do fato de
haver questionamentos sobre a “justica” dessa falmamensuragdo, como a discussao
levantada por Lustosa (2010).

Segundo Bernheim Y (199%pud RISTEA e JIANU, 2010) o valor justo apresenta
qualidades como previsibilidade, comparabilidadeeréncia, por ser adaptado para a



administracdo ativa dos riscos financeiros; comgde reduzida; neutralidade, por ser
determinada através de referéncias externas palasda que o torna independente de
intencdes e qualidades das operacdes originais assno da natureza dos instrumentos.

Por outro lado, existeros altos custos para a obtencdo do valor justonassno o
aumento da volatilidade dos dados contabeis em daseoscilagbes desse valor, além da
possibilidade de manipulagdo dos ativos que nasugos preco de mercado e necessitam de
modelos internos de avaliacdo, portanto mais subgete permitindo o gerenciamento de
resultado, movendo-os de um exercicio para out®TW5, 2003;RISTEA; JIANU, 2010.

No intuito de aumentar a consisténcia e a comdataie das informacdes foi
estabelecida uma hierarquia de trés niveis, chaamt&rarquia do valor justo que classifica
osinputsutilizados na avaliacdo, dando maxima prioridaake @ecos cotados em mercados
ativos para ativos e passivos idénticos e menorigade aosnputsndo observaveis

No Nivel 1 tem-se os precos cotados em mercadessatpara ativos ou passivos
idénticos que a entidade pode ter acesso na dat@edsuracdo sem que seja necessario a
realizacdo de nenhum ajuste, constituindo dessaafarmelhor evidéncia de valor justo.

No Nivel 2 sdo considerados wguts que ndo sejam aqueles cotados em mercado
ativo e que sejam observaveis direta ou indiretéaéncluindo precos cotados para os 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 meios.

O Nivel 3 corresponde a utilizacdo oputs ndo observaveis no mercado que séo
utilizados para mensurar o valor justo na medidagem dados observaveis relevantes néo
estiverem disponiveis podendo incluir os dadosrdpria entidade, levando em consideracao
toda a informacdo sobre os pressupostos dos paritee do mercado que esteja
razoavelmente disponivel.

Para a determinacdo do valor justo uma entidadééasécas de avaliacdo adequadas
as circunstancias e para o qual existem dadosiesuBs para mensurar o valor justo,
maximizando dessa forma o uso de dados obserndireisejam relevantes e minimizando o
uso deinputs ndo observaveis, reduzindo por sua vez o nivedulbgetividade existente. O
objetivo de usar uma técnica de avaliacao é estimpaeco pelo qual uma operagéo ordenada,
seja para vender um ativo ou para transferir ursipagntre os participantes do mercado na
data da mensuracdo em condicbes de mercado afmidrés técnicas de avaliacdo,
mencionadas na IFRS 13 (IASB, 2011), sdo métodmelcado (reflete informacdes geradas
por opera¢des no mercado envolvendo ativos ouvaassimilares); método do custo (reflete
a quantidade que seria necessaria no momento ydastisir a capacidade de atendimento de
um ativo); método do resultadonverte valores futuros (fluxos de caixa ou doslireentos
e despesas) de um unico valor (com desconto) adtfletindo expectativas atuais do mercado
sobre os valores futuros.

2.3Avaliacéo de propriedades para investimento

No que tange a mensuragao, a propriedade paratimeaeso deve inicialmente ser
mensurada pelo seu custo que compreende o0 seudeemmpra e qualquer outro gasto que

' Conforme a IFRS 13, um mercado ativo é aquele asdeperacées, como aquela que se pretende mensurar,
ocorrem numa frequéncia e volume suficiente pamsefer informag8es sobre preco em uma base continua



seja diretamente atribuivel e apds o reconhecimaitial, segundo a IAS40, a entidade deve

definir sua politica contébil que envolve a escahtie 0 modelo do valor justo ou modelo de

custo. Salienta o referido pronunciamento que apdic dessa politica deve ser uniforme para
todas as propriedades para investimento mantidagpgdade.

O valor justo das propriedades para investimente der determinado com o objetivo
de mensuracéo, para as entidades que adotarem edontmvalor justo, ou de divulgacéo,
para entidades que optarem pelo modelo de custopdSsivel, nessa categoria de
investimento, o valor justo deve ser estimado caselem uma avaliagédo realizada por um
profissional independente com qualificacdo pradisal reconhecida e relevante e que tenha
experiéncia na avaliagao da categoria de investoreeser analisada (CPC, 2009).

Na estimacédo do valor justo, no ambito da propdedpara investimento, tem-se
como melhor evidéncia os pregcos correntes, em umcaae ativo de propriedades
semelhantes, no mesmo local e mesmas condi¢cdestasup arrendamentos ou outros
contratos semelhantes (CPC, 2009). Considerangoegssupostos enunciados pela IFRS 13,
essa informacédo se qualifica no Nivel 1, da hienardo valor justo, que € caracterizado por
precos cotados em mercados ativos.

Nas situacdes em que nao houver precos correrggsniveis em um mercado ativo,
conforme descrito anteriormente, a determinacawalor justo podera ocorrer através de
ativos semelhantes, onde:

* precos correntes sdo 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

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

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

E possivel também determinar o valor justo de pedpdes de investimento, segundo
CPC 28, através de projecdes de fluxos de caixaodeslos com base em estimativas
confiaveis, fundamentadas pelos termos de qualguendamento e de outros contratos
existentes e, quando possivel, por evidéncia extemmo, por exemplo, rendas correntes de
mercado de propriedades semelhantes no mesmo docahdicdo e utilizando taxas de
descontos que reflitam as avaliacdes correntesedeanio em relacdo a incerteza na quantia e
tempestividade dos fluxos de caixa.

Sob essa Ultima perspectiva, tem-se que essedippuat se qualifica como nivel 3 da
hierarquia do valor justo, conforme a IFRS 13, pamisnformacdo ndo € observada no
mercado, mas baseia-se em projecdes, devendoatizada de forma confidvel e uma base
continua, mas em casos excepcionais (primeira iggaisde uma propriedade para
investimento, por exemplo) ndo € possivel deteritinéom confiabilidade e, por isso, a
entidade deve mensurar a propriedade para invegtnsem base no modelo do custo.



2.4 Divulgacao

Quanto aos requisitos de divulgacdo, a IAS 40 eP€ @8 pontuam que se deve
divulgar o método utilizado para avaliar a propaigel para investimento; os motivos que
levaram a classificacdo do imoOvel como propriedgdea investimento; os valores
reconhecidos no resultado de receitas de alugoetras; os gastos operacionais diretos com
essas propriedades para investimento entre outros.

Para os casos em que as propriedades mantidasyestaimento forem avaliadas pelo
custo devem ser divulgados os métodos, as vidas ali@s 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 mensuragao ocorreu e, caso hajadangal de nivel de um exercicio para o
outro, deve-se expor as razdes para esta transizr@ASB, 2011). Para os niveis 2 e 3 é
exigido um maior detalhamento com relacao as tasrie avaliacdo e os insumos utilizados
na sua mensuragéo e para as mensuracoes classfitadivel 3, a IFRS 13 comenta sobre a
necessidade de fazer uma descricdo narrativa aateasibilidade da medicao do valor justo
a mudancas enmputsndo observaveis caso uma mudanca resultar em uchidarde valor
significativamente superior ou inferior justo (IASE11).

Nos casos em que 0 maior e melhor uso de um atmedlo seu uso atual, a entidade
deve divulgar esse fato e expor as raz6es que zenda utilizacdo que difere dessa condi¢cao
e, por fim, a entidade deve apresentar as divulgag@dantitativas exigidas pela IFRS 13 em
um formato tabular, a menos que outro formato sejasiderado como sendo o mais
adequado, priorizando a qualidade da informaca@gmdrspectiva do usuario (IASB, 2011).

Além disso, a entidade deve declarar em notagylg®a modelo do valor justo ou o
modelo de custo no Balancgo Patrimonial para aag@d das Propriedades para Investimento.

2.5 Teoria das escolhas contabeis

Em muitos casos as escolhas contabeis estdo reddei® ao comportamento
oportunistico, Governangca Corporativa, desemperghdircha, assimetria da informacédo e
regulacdo (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001) e que Holikan (1990) resumiu em trés
perspectivas: 0 comportamento oportunista, comiataficiente e informacdo, em que as
duas primeiras dependem de numeros contabeis.

De modo geral, as escolhas contdbeis levam em dewagdo a capacidade de
influenciar o resultado da companhia, atentandpa@ aquilo que tem influencia direta



neste. Nesse sentido, Watts (1992) comenta queddscientre um meétodo contabil em
relacdo a outro, também se enquadra na Teoria stathas Contdbeis e, apesar de ter a
intencdo de influenciar o resultado, nem todas asolBas Contabeis envolvem o
Gerenciamento de Resultado, uma vez que este (dfimoyeita as alternativas existentes nas
normas e intervém propositalmente no reporte fiemoccom o intuito de obter ganho
privado FIELDS; LYS; VINCENT,2001).

Waweru, Ntui e Mangena (2010) analisaram os fatquesdeterminam a escolha de
um metodo contébil em relagéo a outro na Tanzao@reentaram que determinadas escolhas
resumem-se basicamente em postura conservadora ressigg com relacdo ao
reconhecimento de resultados. Para tanto, elesdepasam a teoria positiva da contabilidade
e que os gestores, como individuos racionais, gstarupados com seus proprios interesses
e para tanto, podem fornecer informacfes que imduzs investidores simplesmente para
satisfazer seus interesses.

Para a realizacdo do estudo, Waweru, Ntui e Mand20a0) identificaram 11
politicas relevantes que afetam o resultado, dezlie a avaliacdo das Propriedades para
Investimento e dentre os fatores apontados corigeintes nas escolhas contabeis, agressivas
e conservadoras, estdo o tamanho da empresa, flmcé&rabalho e necessidade de
financiamento interno.

Segundo Galai, Sulganik e Wiener (2005) o valotojusrna-se umadccounting
option” devido os custos de regulagéo e os procedimentddhmis e, dessa forma, constitui-
se como um meio de alisar resultados e evitar degwtenciais, permitindo aos gestores
explorarem estrategicamentegap entre valor contabil e valor econdmico e € justamen
nesse ponto que Goulart (20@6pud PERLINGEIRO, 2009) identifica oportunidades de
Gerenciamento de Resultado, ao passo que, a estolima determinado valor para ativo ou
passivo, traz reflexos nos resultados.

No ambito da avaliacdo das propriedades para investo, além da subjetividade
existente na obtenc&o do valor justo, principal@mentando inexiste mercado ativo e se faz
necessario a utilizacdo de modelos de precificggia estimar o valor justo (nivel 3 da
hierarquia do valor justo), tem-se o fato de pagear pelo valor justo ou modelo de custo na
mensuragdo desse grupo de ativo, muito emboraobeijgado a divulga-lo caso opte pelo
modelo de custo.

3 PROCEDER METODOLOGICO

A presente investigacao trata de um estudo deetadléscritivo e exploratério, pois
observa, registra, analisa, classifica e interpostatos e tem como o objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas das empresas quémmandpriedades para investimento, no
que diz respeito a escolha do modelo de avaliagssed grupo de ativos, além de
proporcionar maiores informagdes sobre 0 tema, emaue poucas pesquisas investigaram
aspectos relacionados a mensuracdo das propriggagesvestimento no cenario brasileiro,
(GIL, 2002; BEUREN et al, 2008).

Para tanto, realizou-se pesquisa documental, poo e dados disponiveis nas
demonstracdes contdbeis, incluindo as notas ekiphsa do exercicio de 2010, das empresas
que possuem ativos classificados como propriedpaesinvestimento que, conforme banco



de dados da Economatica, é representado por 65antmag, constituindo assim, 0 universo
desta investigagéo.

A escolha das variaveis a serem investigadas baagiasquisa realizada por Quagli e
Avalone (2010), que objetivou identificar os prpais fatores que influenciam na escolha do
meétodo de avaliacdo das propriedades para invedtimge modelo de custo ou valor justo,
como facultado pela IAS 40 e, nesse sentido, cersise que, quanto maior for a proporcao
das Propriedades para Investimento em relacdoigo Adtal (X;), assim como a propor¢cao
das Receitas com Alugueis em relacdo a receith(¥4p proxiesdo volume de negdcios de
propriedades de investimento, maior a utilidade seée divulgar as propriedades para
investimento por um valor que reflita as condic@les mercado, ou seja, aumenta-se a
necessidade de divulgar as suas perspectivasgutugue induz as empresas a optarem pelo
valor justo.

Outra variavel a ser considerada € a Alavancagesp €Xbaseia-se no estudo de
Christensen e Nikolaev (2009), que ao analisarera amostra de empresas francesas e
alemas, no que diz respeito a escolha de alteasationtabeis permitidas pela IFRS para
todos os ativos fixos (IAS 16, IAS 38, IAS 40) chuiam que, em termos gerais, 0 método
do valor justo é o preferido pelas empresas corwadéealavancagem e contam para iSso com
a assimetria de informacdes, isso porque o valoalatlo ativo imobilizado fornece
informac&o mais completa sobre a capacidade dérsnévda empresa.

Por fim, Weijun (2007) ao investigar os efeitosld8& 40 nas empresas imobiliarias
de Hong Kong quando estas optam pelo modelo dor\jakio, constatou que estas
apresentaram aumento no Retorno sobre ativos -°R®4 e Retorno sobre o Patriménio
Liquido - ROE (Xs). Segundo o autor, esse aumento pode afetar @stideres e 0s
acionistas na avaliagédo da rentabilidade da coniganh

Com relacéo as variaveis, ¥ Xs, jA adentra-se na teoria das escolhas contabeis com
possibilidades de gerenciamento de resultados.piespe, como esclareceu Weijun (2007),
os investidores sao afetados por essas medidantibitidade e percebendo isso, empresas
com necessidade de financiamento podem aproveil@xibilidade da IAS 40 (CPC 28) para
aumentar esses indicadores, ou gefaecendo informacdes que induzam os investidores.

Com isso, as hipoteses a serem investigadas sao:

H, — As empresas que optam pelo valor justo possuma maior proporcédo de
propriedades para investimento do que aquelasgfaengelo modelo de custo.

H, — As empresas que optam pelo valor justo possuma maior proporcédo de
receitas de aluguel do que aquelas que optam pmdelmde custo.

H3; — As empresas que optam pelo valor justo possueanaior alavancagem do que
aquelas que optam pelo modelo de custo.

Hs — As empresas que optam pelo valor justo possumia maior ROA do que
aguelas que optam pelo modelo de custo.

Hs — As empresas que optam pelo valor justo possmeannoaior ROE do que aquelas
gue optam pelo modelo de custo.

2 Return on AssetfROA
® Return on EquityROE



Apos a identificacdo do universo da pesquisa, méin das variaveis a serem
investigadas e das hipoteses a serem testadasipuese com a coleta de dados, utilizando-se
do banco de dados da Economatica, bem como nas eafaicativas das empresas,
disponiveis do site da Comissédo de Valores Imotma(CVM), no intuito de identificar
como os ativos classificados como Propriedades parestimento sdo mensurados no
Balanco Patrimonial, se pelo custo ou pelo valstguo que possibilitara a divisdo dessas
empresas em dois grupos distintos: aquelas queamtilo valor justo com o proposito de
divulgacao (modelo de custo) ou de mensuracgao (lmagevalor justo).

As hipdteses seréo testadas através dos testgsargioétricos d&Vilcoxon-Mann-
Whitneye Kruskal-Wallis com o auxilio do pacote estatistico SPS&atistical Package for
the Social Sciencesersdo 8.0, no sentido de verificar se existefareicas significativas
para as variaveis de estudo, que possam serqgadtis pelo fato de adotarem o modelo de
valor justo e o grupo que adotam o modelo de cistma tanto, depois de introduzir a base de
dados no SPSS, as dois grupos formados serdocemiti§ em dois niveis: “0” para modelo
de custo (MC) e “1” para valor justo (VJ)

Conforme Bruni (2008) o teste d&lann-Whitney analisa se duas amostras
independentes podem originar de uma mesma populeméo médias iguais. De forma
semelhante é utilizado o testeKlriskal-Wallis que pode ser considerado como a alternativa
nao-paramétrica a ANOVA.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a realizacdo dos testes ndo paramétricog fiezegssario a divisdo das empresas,
objetos da presente investigacdo, em dois grubsitdis: aguelas que utilizam o valor justo
com o propésito de mensuracao (modelo de valao)just de divulgacdo (modelo de custo).

Dessa forma, foram analisadas as notas explicatdes 65 empresas, mais
especificamente no que diz respeito a mensuraggatims classificados como Propriedades
para Investimento (PPI) no Balanco PatrimonialaBeta 1 mostra como ficou a divisdo das
empresas investigadas.

Tabela 1 — Avaliacdo das PPI

Avaliacdo das PPI N %
Custo 29 44,62%
Valor Justo 12 18,46%
N&o informaram 24 36,92%
Total 65 100%

Percebe-se uma predominancia nas empresas peldargiocusto, mas o fato que
chama a atencdo € que, mesmo com o CPC 28 em rgémexercicio de 2010, cerca de
37% néo apresentaram informacdes relacionadagsmdo utilizado para avaliar as PPI.

O CPC 28 ainda pontua como divulgacdo necessawalar justo para aquelas
empresas que adotam o modelo do custo e ao veissas informagdes, contatou-se que a
maioria das empresas também ndo observam essa@aigéomo pode ser visualizado na
tabela 2.
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Tabela 2 — Divulgagéo do Valor Justo para empresagie adotam o Modelo de custo

Divulgam Valor Justo N %
Sim 10 34,48%
Nao 19 65,52%
Total 29 100%

Apés a divisdo das empresas em dois grupos, coafarutilizagdo (ou ndo) do valor
justo com o objetivo de mensuracdo para as PPimastea passa a ser formada por 41
empresas, haja vista que, para verificar se existdéenencas significativas nas variaveis
desse estudo, necessita-se da definicdo de d@isgyru

Para entender o comportamento dosresrecorreu-se ao teste dillcoxon-Mann-
Whitney com auxilio do SPSS, considerando um nivel deifsgigncia () igual a 5%.

A primeira hipotese a ser testada)(Hiz respeito a proporc¢ao dos ativos classificados
como PPl em relacdo ao Ativo Total, haja vista quaforme Quagli e Avalone (2010),
considera-se que, quanto maior for a Proporca®Baem relagéo ao Ativo Total {Xmaior
a utilidade de se divulgar as propriedades parasiimento por um valor que reflita as
condicbes de mercado. Dessa forma, espera-se getasgmpresas que divulgam as PPI
pelo valor justo apresentardq ¥haiores que aquelas que optaram pelo modelo de.cus
Assim, a distribuicdo doscoresdo grupo representado pelo Modelo de Custo (M@y&sde
uma forma geral, a esquerda da distribuicdo stmsesdo grupo representado pelo Valor
Justo (VJ), cujas hipbteses a serem testadas sao:

Ho: F]_ (MC) :Fl (VJ)
H]_: F]_ (MC) < F]_ (VJ)
Os resultados do teste encontram-se na tabela 3.

Tabela 3 — Testes para variavel X

Mann-Whitney X1 Kruskal-Wallis X1
Mann-Whitney U 82,000 Chi-Square 6,952
Wilcoxon W 517,000 df 1
Z -2,637 Asymp. Sig. 0,008
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,008
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,007

Exact Sig. (2-tailed) 0,007
Exact Sig. (1-tailed) 0,004
Point Probability 0,000

A tabela 3 apresenta psvaluesassimptoticosAsymp. Sij exatos Exact. Sige op-
value pontual point probability. Na presente investigacdo pretende-se fazer wte te
unilateral a esquerda e dessa forma, observandeatueunilateral Exact Sig. - 1-tailed=
0,04 e, consideranda = 0,05, rejeitamos ¢ concluindo que oscoresdo grupo MC séo
inferiores aosscoresdo grupo VJ. No teste deruskal-Wallis considerando o nivel de
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significancia de 0,05 e confrontando com o Asymg. &m-se a rejeicdo deyHonfirmando
o resultado obtido através do testaiecoxon-Mann-Whitney

A segunda hipétese ¢Hestéa relacionada aos rendimentos auferidos Haregfo dos
ativos classificados como PPI, ou seja, a propodg#oreceitas de alugueis em relagédo a
Receita Total (X%). Sobre essa variavel Quagli e Avalone (2010) cdame que, juntamente
com a proporcdo das PPl em relacdo ao Ativo Togpltesentanproxies do volume de
negocio e que quanto maior for essa proporcéo, rnaaicecessidade de divulgar as suas
perspectivas futuras, o que induz as empresasaseaptpelo método do valor justo. Sendo
assim, espera-se que as empresas que divulgani psl®Ralor justo apresentem Kaiores
que aquelas que optaram pelo modelo de custo,jauasdistribuicdo doscoresdo grupo
MC estara a esquerda da distribuicdo stmgesdo grupo VJ, cujas hipoteses a serem testadas
séo:

Ho: F2 (MC) =R, (VJ)

Ho: F (MC) <k (VJ)

Os resultados do teste encontram-se na tabela 4.

Tabela 4 — Testes para variavel X

Mann- Whitney X,  Kruskal-Wallis X5
Mann-Whitney U 59,00( Chi-Square 1,141
Wilcoxon W 269,00( df 1
4 -1,06¢ Asymp. Sig. 0,285
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,28t
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,30¢
Exact Sig. (2-tailed) 0,29¢
Exact Sig. (1-tailed) 0,15(
Point Probability 0,00¢

Observando os valores apresentados na tabela g esecificamente parapevalue
unilateral Exact Sig. - 1-tailed uma vez que se refere a um teste unilaterajjaeeda, temos
gue, o mesmo resultou em 0,150 que por sua vepetisuao nivel de significancia adotado
(oo = 0,05) conduzindo a aceitap,itoncluindo que ndo existem diferencas signifieatientre
os scoresdo grupo MC e VJ, resultado esse confirmado pedte i€ruskal-Wallis que
resultou em umsymp. Sig: 0,285 também superior acadotado.

Com relagdo a variavel Xé valido ressaltar que, apesar do CPC 28 (IAS ré@gt
como exigéncia de divulgacas valores reconhecidos no resultado de receitagdudgiel,
apenas 43% das empresas fazem essa divulgacassibifiando a inclusédo das demais no
teste da segunda hipotese.

A terceira hipétese, fundamenta-se no estud€hiéstensen e Nikolaev (2009) que
concluiram que, para normas que permitem alteragnte métodos de avaliacdo, o método
do valor justo é o preferido pelas empresas conaéée alavancagem. Para tanto, espera-se
que aquelas que divulgam as PPI pelo valor justesaptem X maiores que aquelas que
optaram pelo modelo de custo e, assim como asve#&iX; e X, e a distribuicdo doscores
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do grupo MC estara a esquerda da distribuicasdoesdo grupo VJ e as hipoteses a serem
testadas séo:

Ho: F5 (MC) =F (VJ)
Ha: Fs (MC) < Fs (VJ)

Os resultados do teste encontram-se na tabela 5.

Tabela 5-Testes para variavel X

Mann- Whitney X3 Kruskal-Wallis X,
Mann-Whitney U 144,000 Chi-Square 0,50:
Wilcoxon W 550,000 df 1

Z -0,709 Asymp. Sig. 0,47¢

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,478
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 0,493
Exact Sig. (2-tailed) 0,488

Exact Sig. (1-tailed) 0,244

Point Probability 0,005

Obteve-se entdo um upavalueunilateral Exact Sig. - 1-tailedigual a 0,244 para um
teste unilateral a esquerda, que por sua vez &igupe nivel de significancia adotado £
0,05) fazendo com que oHseja aceita, ou seja, oscores do grupo MC nao séao
significativamente diferentes daqueles apresentpeétis VJ 0 que pode ser reforcado pelo
testeKruskal-Wallis(tabela 5) que resultou em uksymp. Sig: 0,478 também superior ao
adotado.

A quarta e quinta hipotese partiu dos achados d@gVE007) que concluiu em seu
estudo que um dos efeitos da adoc¢ao do valor pssto propriedades para investimento seria
um aumento no ROA e no ROE e que esse aumentoipafetar os investidores e 0s
acionistas na avaliagdo da rentabilidade da conipamkssim, resolveu-se verificar se
existem diferencas significativas nesses indicajaatre as empresas que adotam o MC e
aquelas que adotam o VJ.

Dessa forma, espera-se que aquelas que divulg&RIlgslo valor justo apresentarao
X4 € Xs maiores que aquelas que optaram pelo modelo de, @estdo, portanto um teste
unilateral a esquerda, uma vez que se espera wtiuicdo dosscoresdo grupo MC a
esquerda da distribuicdo desoresdo VJ. As hipoteses a serem testadas séo:

Ho: F4 (MC) =K (VJ) e Ho: Fs (MC) =K (VJ)
Ha: F4s (MC) < K4 (V) Hs: Fs (MC) < K4 (VJ)
Os testes para as variaveigeXXs podem ser visualizados na tabela 6.
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Tabela 6-Testes para variavel Xe Xs

Mann-Whitney X4 X5  Kruskal Wallis X4 X5
Mann-Whitney U~ 148,000 143,00( Chi-Square 0,035 0,118
Wilcoxon W 554,000 209,00( df 1 1
z -0,187 -0,34: Asymp. Sig 0,851 0,731
Asymp. Sig. (2 0,851 0,731
tailed)
Exact Sig. [2*(1- 0,866 0,747
tailed Sig.)]

Exact Sig. (2tailed) 0,860 0,741
Exact Sig. (1tailed) 0,430 0,37:
Point Probability 0,006 0,01z

A tabela 6 revela que, tanto para a variavgtofno para a variavelsXtem-sep-value
unilateral Exact Sig. - 1-tailedmaiores que o nivel de significancia adotado=(0,05)
fazendo com que ¢+eja aceita, ou seja, esoresdo grupo MC nao sao significativamente
diferentes daqueles apresentados pelo VJ o queseodeforcado pelo teskruskal-Wallis
(tabela 6) que resultou em uksymp. Sigambém superiores aoadotado.

Cabe salientar que, no estudo de Weijun (2007)fdddo um comparativo dos
indicadores dentro de uma mesma empresa, em pgranties e apos a adogdo do valor justo
para mensuracdo das PPl e aqui comparou-se indgsade empresas diferentes, no intuito
de verificar se estas, a depender do modelo edoglapresentavam diferengas significativas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Séo classificados como Propriedades para Invediisieaqueles ativos capazes de
gerar fluxo de caixas significativamente indepemelerdos demais ativos mantidos pela
entidade e é nesse ponto que se diferenciam dwiatdbilizado, alem do fato de ter o valor
justo como método de avaliacdo, representando smera que os dois principais critérios de
avaliacdo sdo admitidos alternativamente.

No que tange a avaliagdo, a literatura mostra qeentabilidade por muito tempo se
utilizou do custo histérico, por este ser uma bdesevaliagcdo objetiva e verificavel e os
critérios para avaliacdo quase sempre foram pagaliscussdes e causa de divergéncias e,
nos ultimos anos, os debates ocorrem em torno @&to duistoricoversusvalor justo,
indicando a existéncia de diferentes escolhas,dadanteresses distintos, para um mesmo
evento e a mensuracdo das Propriedades para measii encontra-se sobre esse dilema,
haja vista a flexibilidade existente nos documentgestratam do assunto, IAS 40 e CPC 28.

As discussbes que se colocam em defesa do vakar gugumentam a capacidade
dessa medida aumentar a relevancia das informap@&sar da perda de confiabilidade, uma
vez que esta envolvida uma dose de subjetivisnsuaanensuracao que se espera que reduza
a partir da IFRS 13, que trata especificamente @asuracéo pelo Valor Juseounifica
orientaces dispersas em muitas outras normas.

Nesse sentido, analisou-se possiveis variaveipadessem justificar a escolha entre
o valor justo e o método de custo para a mensurago ativos classificados como
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Propriedades para Investimento. Baseando nos astddoQuagli e Avalone (2010),
Christensen e Nikolaev (2009) e Weijun (2007) teste a existéncia de relacdo da variavel
Proporcdo das Propriedades para Investimento emgalao Ativo Total, Proporcdo das
receitas com alugueis em relacdo a receita todddeancagem, com a escolha do Modelo de
custo ou Valor Justo, uma vez que, conforme essgses, quanto maiores forem essas
variaveis, maior a utilidade de se divulgar as pengjades para investimento por um valor que
reflita as condicbes de mercado. Além de verifearexistem diferencas significativas nos
indicadores ROA e ROE que possa ser justificada @stolha entre um método e outro.

Os testes ndo parameétricos \@coxon-Mann-Whitney Kruskal-Wallis apontaram
que, apenas para a variavel representada pelarB&opdas Propriedades para Investimento
em relacdo ao Ativo Total apresentou diferencaatisstamente significantes, ou seja, as
empresas que escolheram o modelo do valor justesampiam uma maior propor¢cdo de
Propriedades para Investimento em relacdo ao Awtal e, portanto, pela representatividade
desses ativos na entidade, denota-se a necesslieagedivulgar por um valor que reflita as
condicbes de mercado e as perspectivas futurasnt@wes demais variaveis, 0s testes
rejeitaram a hipotese de que existem diferencagdiséibuicbes das mesmas, pelo fato da
escolha entre um método ou outro, levando a nelselside considerar e investigar outras
variaveis, inclusive aquelas relacionadas a Tealss Escolhas Contdbeis como
comportamento oportunistico, Governanca Corporateaempenho da firma, assimetria da
informagéo e regulagao, que intencionam influenoiaesultado, uma vez que, conforme
esclarecem Galai, Sulganik e Wiener (2005), canst#g como um meio de alisar resultados e
evitar desvios potenciais, permitindo aos gestesgdorarem estrategicamentegap entre
valor contabil e valor econémico e, dessa formeerggar resultados.

Pelo fato do Valor Justo refletir as condi¢bes deraado, ainda que nao objetive a
venda daquele ativo, ao assumi-lo como método dkagéio acaba-se por reconhecer ganhos
nao realizados e uma empresa cujo perfil seja coader tenderdo a se mostrarem resistente
quando ao reconhecimento de resultados, como camemtWaweru, Ntui e Mangena
(2010).

Adicionalmente, constatou-se descumprimento dagéagias pontuadas no CPC 28
(IAS 40) no que diz respeito a divulgacdordétodo utilizado (cerca de 37%); da divulgacao
do valor justo das Propriedades para Investimgruoparte das empresas que optaram pelo
Modelo de Custo (65,52%); e dos valores reconbscith resultado de receitas de aluguel
(57%). Pode-se observar ainda que, em casos ispladovariacdbes no valor justo sao
reconhecidas no patriménio liquido e ndo nos radok como estabelecido na IAS 40 (CPC
28).

Do exposto, percebe-se que a flexibilidade quantanatodo de avaliacdo para os
ativos classificados como Propriedades para Inwesitio, aliada as omissfes de divulgacdes
e a nao observancia das normas que tratam do &earagtam em perda de comparabilidade,
prejudicando, dessa forma, os usuarios da informegésuas analises e decisdes.

Sugere-se para futuras pesquisas investigar outatses, inclusive aqueles
relacionados a Teoria das Escolhas Contabeis, gssam explicar a escolha por parte dos
gestores por um método em detrimento do outromaseimo, a existéncia de ressalvas nos
pareceres dos auditores relacionadas as omissfEss@mprimentos das normas relacionadas
as propriedades para investimento.
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