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RESUMO

A flexibilidade normativa acerca das propriedades para investimento implica em uma escolha
contabil de mensura-las pelo custo ou valor justo. O objetivo dessa pesquisa ¢ analisar o impacto
da divulgagdao e do reconhecimento do valor justo das propriedades para investimento nos
indicadores financeiros das companhias listadas na B3. Para isso, foram selecionadas 21
companhias abertas que possuem propriedades para investimento representando a partir de 10%
do Ativo total, no periodo de 2010 a 2016. Trata-se de uma pesquisa documental e descritiva,
efetuada por meio das demonstragdes contabeis consolidadas publicadas pelas companhias. As
principais contribui¢cdes do estudo estdo atreladas a importancia dos valores reconhecidos ou
divulgados nas demonstracdes contdbeis das empresas, que podem mudar a perspectiva de
analise dos usuarios da informacao contébil, e a questdo da utilizacdo do valor justo e suas
metodologias de obtencdo, novidade no Brasil a partir das IFRS. Os resultados apontam um
equilibrio entre a escolha por reconhecer ou divulgar o valor justo das propriedades para
investimento nas empresas da amostra, bem como, que a metodologia de obtencdo do valor
justo mais utilizada por tais empresas € o fluxo de caixa descontado (nivel 3), o que denota
maior subjetividade, pois depende fortemente de informagdes internas das empresas e projecdes
de fluxos de caixa futuros. No que tange aos impactos da divulgacdo e do reconhecimento do
valor justo, observou-se variagdes significativas nos indicadores de rentabilidade e de estrutura
de capital, sendo positivas, apenas, no Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE).

Palavras-chave: Propriedades para Investimento. Custo. Valor Justo. Reconhecimento.
Divulgacao.



ABSTRACT

Regulatory flexibility about investment properties implies an accounting choice to measure
them by cost or fair value. The objective of this research is to analyze the impact of the
disclosure and recognition of the fair value of the investment properties in the financial
indicators of the companies listed in B3. For this purpose, 21 publicly-held companies with
investment properties representing 10% of Total Assets were selected from 2010 to 2016. This
is a documentary and descriptive research carried out through the consolidated financial
statements published by the companies. The main contributions of the study are linked to the
importance of the values recognized or disclosed in the financial statements of companies,
which may change the perspective of the analysis of users of accounting information, and the
question of the use of fair value and its methodologies of novelty in Brazil from the IFRS. The
results point to a balance between the choice to recognize or disclose the fair value of the
investment properties in the sample companies, as well as the methodology used to obtain the
fair value most used by such companies is the discounted cash flow (level 3), which indicates
greater subjectivity, as it strongly depends on internal information of the companies and
projections of future cash flows. Regarding the impacts of the disclosure and recognition of fair
value, there were significant variations in the profitability and capital structure indicators, and
were only positive in return on equity (ROE).

Keywords: Investment Properties. Cost. Fair Value. Recognition. Disclosure.



1 INTRODUCAO

Com a Lei n° 11.638/2007, a contabilidade, no Brasil, deixou de se edificar apenas em
regras € passou a apoiar-se, também, em principios, que requerem julgamentos baseados na
esséncia econOmica das transacdes, propiciando uma maior qualidade e utilidade das
informacdes (MARTINS et al., 2013). Com a convergéncia da contabilidade brasileira as
normas contdbeis internacionais, houve um aumento de escolhas entre politicas contabeis
igualmente validas para tratar um mesmo evento economico. Um exemplo € a mensuracao das
propriedades para investimento ao custo ou ao valor justo, observando-se que, se essas
propriedades forem avaliadas ao custo, o valor justo correspondente deve ser divulgado em
notas explicativas.

Essa flexibilidade quanto a contabilizagdo de determinados eventos econdmicos pode

ser denominada de escolha contabil, conceituada por Fields, Lys e Vincent (2001) como:

Qualquer decisdo que tem o propoésito de influenciar (seja na forma ou esséncia) a
saida de um sistema contabil de forma particular, incluindo ndo apenas as
demonstragdes financeiras publicadas de acordo com os principios contabeis, como
também, as declaracdes fiscais e exigéncias regulatorias (FIELDS; LYS; VINCENT,
2001, p. 256)

A escolha contabil influencia o reconhecimento e a divulgacdo de uma propriedade para
investimento (PPI). Conforme a International Accounting Standard (IAS) 40 e sua
correspondente norma no Brasil, o Pronunciamento Técnico CPC 28, as propriedades para
investimento sdo, inicialmente, mensuradas pelo valor de custo. A entidade, ap6s a mensuragao
inicial, deve adotar uma politica para todas as suas propriedades para investimento, que podem
ser mensuradas pelo valor justo ou custo de aquisi¢do, de acordo com a norma.

No item 9 do Pronunciamento Técnico CPC 46 (2012, p. 3), o valor justo ¢ definido
como “o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia
de um passivo em uma transa¢do ndo forcada entre participantes do mercado na data de
mensuracdo”. De acordo com o CPC 28, as entidades que optam por mensurar suas
propriedades para investimento pelo valor de custo devem, obrigatoriamente, divulgar, em nota
explicativa, o valor justo desse imovel, a menos que seja impossivel sua obtencao.

Estudos nacionais e internacionais objetivaram analisar como as empresas lidam com
as escolhas contabeis na mensuragao das propriedades para investimento e quais fatores podem
explicar essas escolhas (QUAGLI; AVALLONE, 2010; ANDRADE; SILVA; MALAQUIAS,
2013; COSTA; SILVA; LAURENCEL, 2013; PINTO; MARTINS; SILVA, 2015; BOTINHA;

LEMES, 2016). Outros estudos analisaram a comparabilidade das escolhas contabeis relativas



ao uso do valor justo ou do custo para mensuracao das PPI em empresas listadas em diferentes
bolsas, além dos fatores explicativos dessas escolhas (SOUZA et al, 2015; BOTINHA; LEMES,
2017). Em outra perspectiva, alguns pesquisadores como Batista et al (2013) e Kolozsvari,
Marques ¢ Macedo (2014) buscaram mostrar os aspectos de mensuragdo e evidenciagdo das
PPI no Brasil, ao passo que Mello, Aratijo e Angelim (2017) analisaram os efeitos do registro
do valor justo das PPI nos indicadores de rentabilidade e endividamento em companhias abertas
do Brasil no ano de 2010. Entretanto, tais estudos restringiram-se a setores e periodos
especificos, ndo oferecendo conclusdes mais abrangentes sobre as informagdes contabeis
relativas a esses ativos.

Além disso, um aspecto ainda pouco observado em estudos académicos refere-se aos
valores que ficam fora do balango (off balance sheet) no caso das empresas que optam pelo
método de custo na mensuragao das propriedades para investimento. Tais valores podem,
muitas vezes, impactar significativamente a estrutura patrimonial e de capital dessas empresas,
refletidas nos indicadores financeiros. Israeli (2015) demonstrou, na Europa, que os
investidores avaliam diferentemente os valores divulgados e os valores reconhecidos, dando
peso menor aos valores divulgados. Ademais, outro aspecto importante nessa tematica diz
respeito aos critérios ou inputs utilizados pelas empresas para apurar o valor justo das
propriedades para investimento, que também podem variar, tanto na divulgagdo quanto no
reconhecimento. Assim, questiona-se: qual o impacto da divulgacio e do reconhecimento
do valor justo das propriedades para investimento nos indicadores financeiros das
companhias listadas na B3?

Nesse sentido, o objetivo dessa pesquisa € analisar o impacto da divulgacdo e do
reconhecimento do valor justo das propriedades para investimento nos indicadores financeiros
das companhias listadas na B3. Para isso foram selecionadas, 21 companhias listadas na B3 que
possuiam propriedades para investimento em suas demonstracdes contdbeis no periodo de 2010
a 2016, sendo a representatividade destas, em média no periodo, igual ou superior a 10% do
Ativo total. Esse critério visa focar empresas com maior relevancia em relagdo as propriedades
para investimento, que possibilitardo as andlises propostas no presente estudo. O periodo de
2010 a 2016 foi escolhido por abranger o ano da adogdo plena do International Financial
Reporting Standards (IFRS) no Brasil (2010) e o altimo ano (2016) com demonstragdes
contabeis publicamente disponiveis na €época de realizagdo da pesquisa (marco/2017 a
fevereiro/2018).

As principais contribui¢des do estudo estdo atreladas a importancia dos valores

reconhecidos ou divulgados nas demonstragdes contabeis das empresas, que podem mudar a



perspectiva de analise dos usuarios da informagdo contabil, e a questdo da utilizagdo do valor
justo e suas metodologias de obtencao, novidade no Brasil a partir do IFRS.

Conforme mencionado, o foco das pesquisas acerca das propriedades para investimento
esteve no uso da flexibilidade da norma para mensuragao desses ativos e as possiveis
explicagdes relativas a essa escolha contabil. Neste estudo, a proposta ¢ mudar o ponto de vista
da andlise, passando a entender que as empresas reconhecem ou divulgam o valor justo,
dependendo do método escolhido para mensurar suas propriedades para investimento. O alvo
¢, entdo, o impacto dos valores off balance e dos critérios (ou inputs) utilizados para obtengao

do valor justo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Mensuracio das Propriedades para Investimento

A propriedade para investimento ¢ conceituada pelo item 5 do CPC 28 (2009, p. 3) como
uma “propriedade (terreno ou edificio — ou parte de edificio — ou ambos) mantida (pelo
proprietario ou pelo arrendatario em arrendamento financeiro) para auferir aluguel ou para
valorizacdo do capital ou para ambas”. Nesse mesmo pronunciamento € permitido que as
empresas facam a escolha entre duas formas de mensuracdo das propriedades para
investimento, subsequentemente ao seu reconhecimento inicial: valor justo ou custo.

As empresas devem fazer a evidenciagdo do método de mensuracdo usado (valor justo
ou custo), dos métodos e pressupostos aplicados nas mensuragdes utilizadas, dos valores
reconhecidos nos resultados, bem como de obrigagdes contratuais para comprar, construir ou
aprimorar propriedades para investimento (CPC 28, 2009). As empresas optantes pelo método
de custo devem divulgar as taxas de depreciagdo e os critérios para teste de recuperabilidade
(impairment).

A defini¢do de valor justo ¢ encontrada no CPC 46 e a mesma ¢ utilizada em todos os
demais pronunciamentos que empregam esse conceito, incluindo o CPC 28. O CPC 46 também
define os niveis hierdrquicos para obtencdo do valor justo, conforme demonstrado no Quadro

l.



A avaliacdo ¢ baseada em pregos cotados em mercado ativo de itens (ativos e
Nivel 1 passivos) idénticos; a empresa deve ter capacidade de acesso ao mercado na data
de mensurag@o. Nesse caso o valor de mercado ¢ igual ao valor justo.

O valor justo ¢ determinado a partir de observagdes de preco cotado de itens
Nivel 2 similares em mercado ativo, itens idénticos em mercado ndo ativo, ou de outras
informagdes extraidas de mercados relacionados.

A avaliacdo ¢ gerada por modelos técnicos baseados em informacdes proprias da
Nivel 3 empresa ¢ observacdes de mercado, por exemplo, fluxo de caixa descontado,
modelos de precificacdo de ativos etc. O valor justo ¢ determinado por fatores que
ndo estdo baseados em dados observaveis de mercado.

Quadro 1 — Hierarquia do valor justo

Fonte: elaborado com base no CPC 46.

Conforme pode ser observado no Quadro 1, sdo varios os critérios (ou inputs) que
podem ser utilizados na obteng@o do valor justo, tanto para as propriedades para investimento,
como para demais ativos mensurados a valor justo. Dessa forma, o valor justo pode ser
impactado pelo nivel hierarquico utilizado na sua obtengdo. O que se espera € que as empresas
consigam obter esse valor de forma confiavel e que os critérios empregados sejam evidenciados

em notas explicativas, conforme exigido pelos normativos contabeis vigentes.

2.2 Estudos anteriores e hipotese de pesquisa

Conforme mencionado anteriormente, alguns estudos sobre propriedades para
investimento focaram a escolha contabil relativa a mensuragao pelo método de custo ou valor
justo e os fatores que podem explicar tal escolha, como os de Quagli e Avallone (2010),
Andrade, Silva e Malaquias (2013), Costa, Silva e Laurencel (2013), Pinto, Martins e Silva
(2015), Souza et al. (2015) e Botinha e Lemes (2016).

Quagli e Avallone (2010) pesquisaram as escolhas de mensuracao das propriedades para
investimento em empresas do setor imobilidrio de sete paises europeus (Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Itdlia, Espanha e Suécia) todos os primeiros adotantes das IFRS.
Verificaram que a assimetria de informacao, a eficiéncia contratual e o oportunismo gerencial
podem explicar a escolha do valor justo. As descobertas mais significativas sdo que o tamanho
como uma proxy de custos politicos reduz a probabilidade de usar o valor justo, enquanto a
relagdo maket-to-book esta negativamente associada a escolha do valor justo. Por outro lado,
alavancagem, proxy tipica dos custos de contratagdo, parece nao influenciar a escolha.

Por sua vez, Andrade, Silva e Malaquias (2013) observaram as escolhas contabeis de
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, nos anos de 2009 e 2010, relativas a
mensuracao das propriedades para investimento. Os autores identificaram que, das 39 entidades

que faziam parte da amostra, 17 adotaram o método do valor justo e 22, o método de custo. Os



achados dessa pesquisa apontaram que, nas empresas e¢ periodos analisados, fatores como
tamanho, endividamento, rentabilidade e governancga corporativa ndo sao explicativos para essa
escolha contabil. A curva de aprendizado dos elaboradores e usuarios da informagao contabil,
no que tange a aplicagdo das normas internacionais de contabilidade, assim como as
peculiaridades do mercado de capitais brasileiro, podem ser varidveis que expliquem tal
escolha, de acordo com os autores.

Na mesma linha de raciocinio, Costa, Silva e Laurencel (2013) concluiram que apenas
14 empresas (39%) optaram pelo método do valor justo para mensuracao de suas propriedades
para investimento e que o baixo percentual de ado¢do do método de valor justo observado esta
proximo ao apurado em paises como Alemanha, Franca e Portugal, o que indica que, no Brasil,
assim como nesses paises, ainda ha uma preferéncia pela adogao do método de custo historico.
Tais autores concluiram que apenas a variavel receita liquida foi estatisticamente significativa
para explicar o método de mensuragdo das propriedades para investimento escolhido pelas
empresas € que, em geral, as empresas com menor receita liquida apresentam maior
probabilidade de utilizar o método de valor justo.

Contrariando e complementando as conclusdes de Andrade, Silva e Malaquias (2013) e
Costa, Silva e Laurencel (2013) estdo os estudos de Souza et al. (2015) e Botinha e Lemes
(2016). Souza et al. (2015) verificaram que a auditoria por uma das Big Four, o endividamento
das empresas, a relevancia relativa do saldo de PPI, o lucro liquido e a menor experiéncia do
Brasil na utilizagdo do método do valor justo para avaliagdo das PPI sdo fatores explicativos da
escolha contabil de mensuracdo das propriedades para investimento em companhias brasileiras
e portuguesas. Botinha e Lemes (2016) corroboram parcialmente esses resultados, pois
encontraram que as variaveis Big Four, tamanho da empresa, relevancia do saldo de PPl e o
fato de a empresa pertencer ao setor de telecomunicagdes, apresentaram-se como variaveis
explicativas para a decisdo sobre o método contidbil a ser empregado na mensuragao
subsequente de propriedades para investimento em empresas listadas na Nyse e na
BM&FBovespa.

Por outro lado, Pinto et al. 2015, verificaram que outros fatores, que ndo somente
contratuais e econdmicos, podem influenciar as escolhas contdbeis em empresas gestoras de
propriedades para investimento, relativas a mensuragdo desses ativos. Por meio de uma
triangulagdo de técnicas, que envolveu pesquisa documental, estudo de caso e entrevistas, os
pesquisadores concluiram que o modelo de negdcio das entidades pode ser um fator explicativo

para as distintas escolhas contabeis de mensuragcdo das propriedades para investimento. As



evidéncias desse estudo indicam que as escolhas contdbeis podem ser explicadas por um
conjunto integrado de fatores, por vezes considerados isoladamente na literatura.

Na Europa, Israeli (2015) pesquisou sobre o reconhecimento ou a divulgagdo do valor
justo das propriedades para investimento. Esse autor testou se o reconhecimento e os valores
divulgados sdo avaliados igualmente pelos investidores e determinou se esses valores exibem
associagdes equivalentes com resultados financeiros futuros. Como resultado encontrou que
incentivos contratuais e precos de ativos ajudam a explicar o reconhecimento versus a
divulgacao do valor justo, que os investidores colocam pesos de avaliagdo menores em valores
divulgados e que os valores reconhecidos e divulgados apresentam associagdes estatisticamente
equivalentes com mudangas futuras na renda liquida e fluxos de caixa das operagdes.

De modo geral, os estudos mencionados analisaram qual o método as empresas estavam
utilizando para mensurar as suas propriedades para investimento e quais fatores ou
caracteristicas podem explicar a escolha pelo custo ou valor justo. Sob outra perspectiva Batista
et al. (2013) objetivaram verificar como as empresas brasileiras do setor de exploragdo de
imoveis mensuram as PPI e averiguar o nivel de evidenciagdo perante as exigéncias da IFRS
13 e Kolosvari, Marques ¢ Macedo (2014) compararam os resultados antes dos impostos
apresentados na adogao do valor de custo com o resultado que seria obtido caso a escolha da
mensuracao fosse pelo valor justo também em empresas de exploracdo imobilidria.
Adicionalmente, Mello, Araujo e Angelim (2017) analisaram o impacto do valor justo em
indicadores econdmico-financeiros em companhias abertas do Brasil no ano de 2010.

Batista et al (2013) apontaram que foram poucas as empresas do setor que utilizaram o
valor justo no ano de 2010, que ha predominio do nivel 3 da hierarquia na obtencao desse valor
e que a auséncia de regulamentacdo sobre o valor justo a época acarretou a omissao de itens
importantes relacionados a metodologia empregada na avaliagdo das PPI. Ja Kolosvari,
Marques e Macedo (2014) concluiram que um cendrio de valorizagdo imobilidria oferece
maiores resultados e rentabilidade para as empresas que utilizem o método do valor justo para
avaliacdo de suas PPI, esclarecendo que a informagdo reportada sobre o desempenho da
empresa sofre impactos significativos dependendo da escolha contabil realizada. Em sua
pesquisa, Mello, Aratjo e Angelim (2017) demonstraram que a mensuragdo a valor justo das
PPI impactou, significantemente, de forma negativa, os indicadores de rentabilidade e de
endividamento das companhias abertas do Brasil em 2010, com exce¢do dos indicadores
Margem Liquida, Composi¢ao do Endividamento e Participacdo de Capital de Terceiros.

Tendo em vista os resultados apresentados nos estudos anteriores e no intuito de

contribuir para a literatura acerca dessa temadtica, o presente estudo realiza analises por outro



prisma, avaliando os impactos do reconhecimento e da divulgacdo do valor justo das
propriedades para investimento nos indicadores de rentabilidade e de estrutura de capital em
companhias listadas na B3, no periodo de 2010 a 2016, levando em conta os valores off balance.
Nesse sentido, a hipotese de pesquisa delineada é:

H1: os indicadores de rentabilidade e de estrutura de capital calculados com base nos
valores reconhecidos no balango sdo diferentes estatisticamente dos indicadores calculados com
base nos valores justos divulgados em notas explicativas.

Além dessa andlise, no presente estudo ¢ realizado um levantamento dos inputs
utilizados na obten¢@o do valor justo, demonstrando o nivel hierarquico mais empregado na
mensuracdo desses ativos ao longo dos 7 anos e uma comparacdo da relacdo dos valores

reconhecidos e divulgados (off-balance) com o valor do Ativo total das empresas em foco.

3 ASPECTOS METODOLOGIOS

A presente pesquisa ¢ caracterizada como documental e descritiva, efetuada por meio
das demonstracdes contabeis consolidadas publicadas pelas companhias.

Para compor a amostra desta pesquisa foram selecionadas, inicialmente, todas as
companbhias listadas na B3. Tais empresas foram selecionadas por conveniéncia, devido ao fato
dos demonstrativos estarem publicamente disponiveis. O periodo em foco abrange desde o ano
da adocdo plena do IFRS no Brasil (2010) até o ano de 2016, ultimo com demonstracdes
contabeis disponiveis na época de realizagdo desta pesquisa (mar¢o/2017 a janeiro/2018).

A fim de identificar quais empresas detinham propriedades para investimento nas suas
demonstragdes contabeis, foi consultada, em marco de 2017, a base de dados Economatica.
Nessa época, foram encontradas 75 empresas listadas com propriedades para investimento em
suas demonstracdes. Entre essas empresas, foram excluidas as instituigdes financeiras, as
securitizadoras de recebiveis e as sociedades de proposito especifico (SPE), pelas
peculiaridades de seus negocios, o que inviabiliza comparag¢des com as demais empresas.

Posteriormente, verificou-se, no site Comdinheiro, quais empresas possuiam
propriedades para investimento em todo o periodo analisado (2010-2016). Entre estas, foram
coletados o valor das propriedades para investimento e o valor do Ativo total, ao final de cada
exercicio social, referente aos 7 anos, a fim de avaliar qual a representatividade das
propriedades para investimento em relagdo ao Ativo total das companhias. Dessa forma, para

possibilitar as analises propostas neste estudo, foram excluidas da amostra todas as companhias



que tinham, em média no periodo, menos de 10% do seu Ativo representado por propriedades
para investimento, restando uma amostra com 21 empresas. Esse critério visa focar empresas
com maior relevancia em relacao as propriedades para investimento, que possibilitardo as
analises propostas no presente estudo.

Na sequéncia, a partir das Notas Explicativas de cada empresa, foram coletadas as
informacdes acerca do método de mensuragdo das propriedades para investimento, se custo ou
valor justo; os critérios (inputs) empregados no calculo do valor justo (nivel 1, 2 ou 3 da
hierarquia) das empresas que adotam o valor justo; o valor justo divulgado, bem como os
critérios (inputs) empregados na sua obtencao, no caso das empresas que adotam o método de
custo.

Ap6s isso, foi feita a segregacdo das empresas que adotam o método de custo das que
empregam o valor justo, a fim de verificar o impacto do reconhecimento e da divulgacdo do
valor justo. Para as empresas adotantes do método de custo, do site Comdinheiro, também
foram coletados os valores das demonstragdes contabeis ao final de cada exercicio social,

referentes aos itens necessarios para o calculo dos indicadores financeiros constantes do Quadro

2:

Tipo Indicador Construto Interpretacio
ROE LL/PL Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (capital
Rentabilidade proprio)
Giro do Ativo Receita Vendas em relagdo ao investimento total
Liquida/Ativo
Alavancagem Divida Bruta/PL Representatividade de empréstimos,

financiamentos e debéntures (curto e longo
prazo) em relagdo ao capital proprio

Estrutura  de | Endividamento Capital de | Representatividade do capital de terceiros em

Capital Terceiros/Ativo relagdo ao capital total disponivel
Imobilizagdo  do | Inv.+Imob.+Int./PL Capital proprio aplicado nos itens
Capital Proprio permanentes

Quadro 2 — Indicadores financeiros analisados no periodo

Fonte: elaborado com base nas conceituagdes dos indicadores financeiros

Notas: ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; LL = Lucro Liquido; PL = Patriménio Liquido; Inv. =
Investimentos; Imob. = Imobilizado; Int. = Intangivel.

Os indicadores foram selecionados no sentido de possibilitar uma visualiza¢do da
rentabilidade e da estrutura de capital das empresas. Esses indicadores foram, portanto,
calculados a partir dos valores reconhecidos nos demonstrativos contabeis e com base nos
valores divulgados em notas explicativas. Nesse ultimo caso, as variacdes de valor justo
apuradas em cada ano, conforme os valores divulgados, foram acrescentadas ao total das PPI,
o que alterou o valor do grupo Investimentos e, consequentemente, do Ativo total. Como tais

variacdes seriam reconhecidas no resultado, caso as empresas escolhessem a mensuracao a



valor justo, elas também foram acrescentadas ao resultado liquido, alterando o valor do
Patriménio Liquido.

Por fim, adicionou-se, também, o valor da depreciagao e da reducao ao valor recuperavel
de ativos (impairment) das PPI mensuradas ao custo ao total das PPI (alterando Investimentos
e Ativo total), ao resultado liquido e ao Patrimdnio Liquido, visto que, caso as empresas
escolhessem o valor justo para mensurar as PPI, ndo haveria redugdes nesses itens.

Importante esclarecer que a empresa Basilagro reconheceu os valores de PPI no Ativo
Realizavel a Longo Prazo e nao nos Investimentos e que, para efeito das andlises, foi feito um
ajuste, considerando os valores de PPI no grupo dos Investimentos, similarmente a todas as
demais empresas analisadas.

ApOs a coleta, os dados foram analisados de forma descritiva no sentido de identificar:
(1) quantidade de empresas que escolheram o valor justo e o custo para mensurar as PPI, em
cada setor e (ii) niveis hierarquicos (inputs) utilizados na obten¢do do wvalor justo.
Posteriormente foi comparada a média dos periodos em relagdo ao: (i) o valor total das PPI
reconhecido no Balang¢o Patrimonial com o total do Ativo; (ii) o valor total das PPI divulgado
em Notas Explicativas com o total do Ativo; (iii) o valor total das PPI divulgado em Notas
Explicativas com o total do Ativo ajustado pela variacdo do valor justo; (iv) os indicadores
financeiros calculados a partir dos valores reconhecidos com os indicadores calculados a partir
dos valores divulgados. Por fim, utilizou-se o teste ndo paramétrico de diferencas de médias
(Teste de Wilcoxon), dada a auséncia de distribuicdo normal dos dados, para avaliar se ha

diferenca estatisticamente significativa entre os valores justos reconhecidos e divulgados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Caraterizacio da amostra quanto aos métodos de mensuracio das PPI e a hierarquia
do valor justo

Conforme pode ser visto na Tabela 1, das 21 empresas analisadas, 10 escolheram
mensurar suas PPI pelo método de custo ao longo de todo o periodo estudado, enquanto 8
escolheram o valor justo e 3 empresas mudaram o método de mensuragdo de custo para valor
justo no periodo em foco. Esses achados assemelham-se aos estudos de Quagli e Avallone
(2010) em que as empresas italianas parecem preferir o custo histérico sem reavaliagdo para

avaliar as PPI do setor imobiliario e de Costa et al (2013) que encontraram, no Brasil que, do
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total de 36 empresas, 14 delas (39%) adotaram o valor justo para suas propriedades para

investimento.

Tabela 1 — Métodos de mensuragdo das PPI no periodo

Método de mensuraciao das PPI

Empresa Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 ALIANSCE Exploracao iméveis Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
2 BRASILAGRO Agropecuadria Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
3 CYRELA Exploragdo imoveis Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
4 ENCORPAR Consumo ciclico Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
5 IGUATEMI Exploragdo imoveis Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
6 JEREISSATI Telecomunicagdes Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
7  MULTIPLAN Exploragdo imoveis  Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
8 PAR AL BAHIA ledlngs Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
Diversificadas
9 SAO CARLOS Exploragao iméveis Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
10 XXDE .
NOVEMBRO Exploragao iméveis Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo
11  GENERAL SHOPP Exploragio imoveis Custo Custo Custo Custo A\l A2l A\l
12 LOG [P
COMMERCIAL Construgdo Civil Custo Custo Custo Custo \2l \"Al \"Al
13 JHSF PART g?vniftr“‘;ao Custo Custo Custo VI VI VI VI
14 BR MALLS Exploragdo imoveis \"2) \"2) \"2) Vi V] V] V]
15 BR PROPERTIES  Exploragdo imoveis \"2) \"2) \"2) Vi V] V] V]
16 HABITASUL Holdings \% \% \% \% VI VI VI
Diversificadas
17 LOJAS HERING Consumo ciclico V] V] V] A\ V] V] V]
18 RIOSULENSE Material VI %l VI VI VI VI VI
Transportes
19 SCHLOSSER Consumo ciclico V] V] V] A\ V] V] V]
20 SIERRABRASIL Exploragdo imoveis \"2) \"2) \"2) \2) V] V] V]
21 WeTZEL Material Vi VI VI Vi VI VI VI

Transportes

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa
Nota: V] = Valor Justo.

A General Shopping Brasil justificou que a alteragdo de politica contabil foi efetuada
no ano de 2014 para oferecer melhor transparéncia quanto a situagdo patrimonial e financeira
da companhia. O mesmo pode ser observado na Log Commercial Properties, que relata a busca
por uma apresentacao mais apropriada de suas operagdes. A JHSF Participagdes decidiu trocar
o critério de avaliagdo para valor justo para melhor informar o valor de mercado dos seus ativos
em operacao, segundo declaragdo em suas notas explicativas.

Na Tabela 2 podem ser visualizados os niveis da hierarquia de valor justo (inputs)
utilizados para reconhecimento das PPI nas empresas que escolheram mensura-las ao valor
justo, bem como os inputs utilizados para divulgacdo do valor justo, em se tratando das

empresas nas quais foi escolhido o método de custo.



11

Tabela 2 — Hierarquia de valor justo no periodo

Nivel da hierarquia de valor justo

Empresa Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 ALIANSCE Exploragdo imoveis 3 3 3 3 3 3 3
2 BRASILAGRO Agropecuaria 2 3 3 2 3 3 3
3 CYRELA Exploracao iméveis 3 3 3 3 2e3 2e3 2e3
4  ENCORPAR Consumo ciclico nd nd nd nd nd nd nd
5 IGUATEMI Exploracao iméveis 3 3 3 3 3 3 3
6  JEREISSATI Telecomunicagdes nd 3 3 3 3 3 3
7  MULTIPLAN Exploracao iméveis 3 3 3 3 3 3 3
8  PARALBAHIA  [loldings nd nd nd nd nd nd nd
Diversificadas
SAO CARLOS Exploragdo imoveis 2 2 2 2 2 3 3
O (BRO Exploragdo im6veis 3 3 3 3 3 3 3
11  GENERAL SHOPP Exploragdo imoveis 3 3 3 3 3 3 3
12 Iégg\}/IMERCI AL Construgao Civil 3 3 2e¢e3 2e3 2e3 2e3 2e3
13 JHSF PART Construggo Civil 3 3 3 3 3 3 3
14 BR MALLS Exploragao iméveis 3 3 3 3 3 3 3
15 BR PROPERTIES Exploragao iméveis 3 3 3 3 3 3 3
16 HABITASUL Holdings Diversificadas 2 2 2 2 2 2 2
17 LOJAS HERING Consumo ciclico 2 2 2 2 2 2 2
18 RIOSULENSE Material 2 2 2 2 2 2 2
Transportes
19 SCHLOSSER Consumo ciclico nd nd nd nd 2 2 2
20 SIERRABRASIL Exploragdo imoveis 3 3 3 3 3 3 3
21 WETZEL Material nd nd nd nd nd nd nd
Transportes

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa
Notas: nd = ndo divulgado; quadrantes destacados correspondem a inputs utilizados para divulgacdo do valor justo.

Os inputs mais utilizados para obtengdo do valor justo, seja para reconhecimento ou
divulgacao, em relagdo as PPI, sdo os de nivel 3, que envolvem observagdes do mercado,
informagdes proprias das empresas e utilizam o fluxo de caixa descontado como principal
método de avaliagdo do valor justo. O nivel 2 da hierarquia também é empregado para o calculo
do valor justo nas empresas da amostra. Os inputs de nivel 2 englobam, principalmente, a
avaliacdo de especialistas externos. Tais resultados se aproximam do que encontraram Batista
et al. (2013) no setor de exploracdo imobiliaria no Brasil em 2010 e de Mello, Aratjo e Angelim
(2017) em companhias abertas brasileiras no mesmo ano.

O setor mais representativo da amostra € o setor exploragao de imoveis com 10 empresas
sendo o nivel 3 predominante em todos os anos analisados. A empresa Sao Carlos utilizou o
nivel 2 durante os anos de 2010 a 2014 e em 2015 mudou o critério para o nivel 3, mas ndo
informou o motivo dessa alteracdo nas notas explicativas. Além disso, foi observado que a
Cyrela, além do nivel 3, utilizou, também, o nivel 2 nos anos de 2014 a 2016.

A Cia de Participagdes Alianca da Bahia, a Encorpar e a Wetzel S.A. nao divulgaram

em notas explicativas os niveis hierarquicos para obtenc¢ao do valor justo em nenhum dos anos
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pesquisados, mesmo sendo essa uma exigéncia normativa do CPC 28. Além disso, A Cia de
Participacdes Alianca da Bahia e a Encorpar ndo informaram o valor justo das PPI nas notas
explicativas durante todo o periodo analisado e ndo foi encontrada declaragdo que explique o
motivo de auséncia dessa divulgacdo. Em 2010, Brasilagro, Jereissati ¢ Log Commercial
também ndo divulgaram em notas explicativas o valor justo de suas PPL

Desse modo, 76% das empresas da amostra atenderam plenamente o CPC 28 no que
tange a divulgacdo da metodologia ou critérios (inputs) de obtengao do valor justo, nos anos de
2010 a 2016, assim como 81% das empresas pesquisadas que adotam o método de custo para
mensuracdo das PPI divulgaram o valor justo em notas explicativas no mesmo periodo.
Andrade, Silva e Malaquias (2013), Batista et al (2013) e Mello, Aratjo e Macedo (2017)
também identificaram problemas de evidenciagdo de informagdes relativas as PPI nos
demonstrativos de empresas que analisaram. Batista et al (2013) mencionam, inclusive, que a
falta de um normativo acerca do valor justo poderia justificar a omissdo de informagdes. Isso
até pode ter ocorrido nos anos iniciais de aplicagao do CPC 28, porém, com a emissdo do CPC
46 em 2012, a normatizagdo do valor justo se tornou vigente. Dessa forma, outras possiveis
explicagdes para a ndo evidencia¢do de informagdes por parte de algumas empresas pode estar
relacionada com a baixa fiscalizagdo dos 6rgaos reguladores (Comissao de Valores Mobilidrios
— CVM, Conselho Federal de Contabilidade — CFC e Instituto dos Auditores Independentes do

Brasil — Ibracon).

4.2 O impacto da divulgacio e do reconhecimento do valor justo

Partindo para a andlise do impacto da divulgagdo e do reconhecimento do valor justo

das PPI, apresenta-se a Tabela 3, com os dados de comparagdo em relacdo ao Ativo.

Tabela 3 — Valores médios reconhecidos e divulgados em comparagdo ao Ativo

valor
L3 . valor valor . .
Valor médio PPI no periodo Ativo total reconhecido/ divulgado/ Ath? thotal dlvulgadol
Empresa P . . médio Ativo
médio Ativo Ativo . .
‘ ) Variacao % o, ajustado ajustado
Reconhecido  Divulgado % %

ALIANSCE 2.512.778,29  5.949.600,71 136,77 |3.662.220,71 68,61 162,46 7.139.879,86 83,33
BRASILAGRO 340.456,00 909.465,29 167,13 834.415,29 40,80 108,99 1.435.853,14 63,34
CYRELA 1.023.572,57 2.547.618,29 148,89 |3.096.863,14 33,05 82,26 4.635.201,43 54,96
IGUATEMI 2.839.277,14  7.710.495,57 171,57 |4.083.000,14 69,54 188,84 9.008.171,57 85,59
JEREISSATI 3.077.095,67 7.205.331,00 134,16 |9.418.683,67 32,67 76,50 13.603.590,17 52,97
MULTIPLAN 4.346.797,71 16.276.220,43 274,44 | 6.057.715,86 71,76 268,69 18.088.524,14 89,98
SAO CARLOS 1.847.002,57 3.775.672,14 104,42 |2.316.766,86 79,72 162,97 4.389.521,14 86,02
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XX DE

NOVEMBRO 34.453,00 128.708,14 273,58 44.329,86 71,72 290,34 156.011,86 82,50
GENERAL SHOPP | 1.129.434,00 2.446.833,00 116,64 | 1.642.974,75 68,74 148,93 2.971.074,25 82,36
JHSF PART 568.023,00 2.040.735,33 259,27 |2.652.818,67 21,41 76,93 4.140.012,00 49,29
LOG

COMMERCIAL 943.848,33  1.397.694,00 48,08 1.170.436,67 80,64 119,42 1.631.443,67 85,67

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa

Notas: valores em R$ mil, exceto quando indicado percentual.

Ativo total médio ajustado = (valor PPI reconhecido — valor PPI divulgado) + Ativo total médio + Depreciagdo +
Impairment

Conforme pode ser observado na Tabela 3, a Multiplan ¢ a empresa que apresenta maior
variagdo média no periodo entre o valor das PPI reconhecido no Balanco e o valor das PPI
divulgado em Notas Explicativas. Em outras palavras, o valor divulgado (off balance) ¢, em
média, quase 275% maior que o reconhecido nos anos de 2010 a 2016. O valor médio divulgado
das PPI no periodo em relagdo ao Ativo total médio ¢ de 269%, ou seja, caso o valor justo
tivesse sido reconhecido no Balango Patrimonial da Multiplan no periodo em analise, o Ativo
total praticamente iria triplicar.

No caso da empresa XX de Novembro, essa mesma relagdo passa dos 290%. Ademais,
ao proceder o ajuste no Ativo, incluindo o valor divulgado como se o mesmo fosse reconhecido,
ainda na Multiplan, a representatividade das PPI passa a ser de quase 90%, ao invés de
aproximadamente 72%. Isso implica que os analistas e investidores precisam estar atentos
quanto a materialidade desses valores e como estes serdo considerados em suas analises. Outro
aspecto afetado ¢ o da comparabilidade das informagdes, que pode ser prejudicado caso ndo se
atente para esses tipos de ajuste.

Por outro lado, a Log Commercial apresentou a menor variagdo média em relacao aos
valores de PPI reconhecidos e divulgados (48%). O valor médio divulgado das PPI em relacao
ao Ativo médio equivalem a pouco mais de 119% e, ajustando o ativo médio, esse valor passa
a ser de 86%. Apenas nas empresas Cyrela, Jereissati e JHSF o valor fora do balango ¢, em
média, menor que 100% do Ativo total médio do periodo. Tais diferencas refletem uma grande
defasagem entre o custo e o valor justo das PPI nas empresas analisadas. Resultados similares
também foram destacados por Andrade, Silva e Malaquias (2013).

Ao focar o impactos da divulgacdo e do reconhecimento do valor justo das PPI nos

indicadores de rentabilidade, apresenta-se a Tabela 4.
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Tabela 4 — Impacto nos indicadores de rentabilidade — valores médios

ROE Giro do Ativo
Empresa Reconhecido  Divulgado Variagdo | Reconhecido Divulgado  Variacdo
% % % % % %
ALIANSCE 5,77 67,08 1.062,78 10,38 5,33 -48,60
BRASILAGRO 4,81 50,02 940,76 22,68 13,22 -41,71
CYRELA 13,79 62,99 356,76 14,75 8,67 -41,23
IGUATEMI 9,36 71,96 669,22 11,50 5,20 -54,76
JEREISSATI -0,38 54,91 14.381,46 16,92 12,07 -28,66
MULTIPLAN 8,80 78,12 787,62 15,36 5,20 -66,18
SAO CARLOS 14,84 71,43 381,33 19,01 9,87 -48,11
XX DE NOVEMBRO 25,36 78,62 209,96 40,43 11,41 -71,77
GENERAL SHOPP -36,37 74,94 306,03 10,03 5,79 -42,31
JHSF PART 17,63 62,78 256,15 32,92 21,23 -35,51
LOG COMMERCIAL 2,57 47,67 1.758,64 2,98 2,16 -27,32

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa

A maior variacdo do ROE observada na Tabela 4 ¢ da empresa Jereissati, com variagao
média entre o reconhecido e o divulgado de mais de 14.000 %, ou seja, caso o valor justo das
PPI divulgado em notas explicativas fosse reconhecido no Balango, a empresa reverteria o
desempenho negativo e apresentaria uma rentabilidade do Patriménio Liquido de quase 55%.
Os acionistas sdo 0s que mais se interessam em acompanhar esse indicador, uma vez que se
trata do retorno do investimento que foi feito, analisando se foi superior as outras alternativas
de investimento ou se ultrapassou as taxas de rendimento do mercado financeiro. Em
contrapartida, o giro do ativo da Jereissati reduziu em, aproximadamente, 29% devido ao ajuste
do ativo, o qual mais que dobra, ao incorporar os valores justos divulgados.

Por sua vez, a companhia XX de Novembro apresenta a menor variagio de ROE
comparativamente as demais empresas analisadas (209%), refletindo que seu ROE passaria de
25,36% para 78,62% caso os valores justos das PPI fossem reconhecidos no Balanco no
periodo. Evidentemente o giro do ativo sofre a maior queda, 72%. Esses resultados contrariam,
em partes, os achados de Mello, Aratjo e Angelim (2017) os quais demonstraram em sua
pesquisa que o ROE das empresas que adotam o valor justo na mensuracdo das PPI
(reconhecimento) sofreu um impacto negativo.

Em linhas gerais, os resultados do presente estudo quanto ao ROE aproxima-se das
conclusdes obtidas por Kolozsvari, Marques e Macedo (2014), os quais apontam que um
cenario de valorizagdo imobilidria favorece a rentabilidade de empresas que utilizem o valor
justo para mensurar suas propriedades para investimento, € que o desempenho sofre impactos

significativos dependendo da escolha contabil realizada.
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No que tange aos indicadores de estrutura de capital, os resultados sdo apresentados na

Tabela 5.

Tabela 5 — Impacto nos indicadores de endividamento e estrutura — valores médios

Alavancagem Endividamento Imoblli)z:(;;::ifapltal

Empresa Rec Div Variagdo | Rec Div  Variagdo Rec Div  Variagdo

% % % % % % % % %
ALIANSCE 58,18 19,61 -66,28 50,09 25,73  -48,63| 161,11 120,14  -2543
BRASILAGRO 16,71 8,72 -47,80| 24,40 14,37  -41,08 63,75 81,24 27,44
CYRELA 128,19 53,81 -58,03 59,92 37,82  -36,88| 112,96 107,01 -5,27
IGUATEMI 73,68 23,773 -67,80| 46,51 21,44  -53,89| 136,27 112,35  -17,55
JEREISSATI 104,85 50,48  -51,86| 55,61 37,29  -32,95| 154,48 126,00 -18,43
MULTIPLAN 45,75 11,72 -74,39| 37,76 13,20  -65,04| 127,26 107,35  -15,65
SAO CARLOS 119,20 40,17  -66,30| 56,14 29,89  -46,76| 181,71 127,82  -29,66
XX DE
NOVEMBRO 0,00 0,00 0,00 4,13 1,28  -69,05 81,44 94,79 16,40
GENERAL 396,61 44,67  -88,74| 80,95 46,00 -43,18| 627,34 157,07 -74,96
SHOPP
JHSF PART 92,83 40,98  -55,85 54,71 3525  -35,56 74,59 87,91 17,85
LOG
COMMERCIAL 92,63 48,52 47,62 | 53,63 38,18  -28,81| 178,34 13941 -21,83

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa
Notas: Rec = reconhecido; Div = divulgado.

Como pode ser visto, todos os indicadores de estrutura de capital analisados em todas
as empresas apresentaram variacado meédia negativa no periodo em relacao a divulgacao e ao
reconhecimento do valor justo das PPI, com excecdo da Imobilizagdo de Capitais Proprios da
empresa XX de Novembro. Tal ocorréncia era esperada, pois os denominadores para célculo
dos referidos indicadores sdo o Patrimdnio Liquido e o Ativo total, que sofrem um grande
acréscimo ao se considerar o valor justo divulgado como se reconhecido fosse. Isso ndo ¢
observado na companhia XX de Novembro, que apresentou uma estrutura de capital distinta
das demais empresas da amostra no periodo, com inexisténcia de passivos onerosos
(empréstimos, financiamentos e debéntures de curto e longo prazo) e baixo endividamento, se
comparada as empresas analisadas neste estudo.

Os resultados aqui encontrados divergem em relagdo ao estudo de Mello, Araujo e
Macedo (2017) no que se refere a imobilizacao do capital proprio, visto que os citados autores
encontraram variagdes positivas em tal indicador quando considerado o valor justo das PPI nas
empresas que analisaram.

Na intengdo de avaliar estatisticamente os impactos da divulgacdo e do reconhecimento

do valor justo das PPI nas empresas da amostra, realizou-se o teste de Wilcoxon, que compara
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duas médias a partir de amostras emparelhadas (valores reconhecidos e divulgados), conforme

demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste de Wilcoxon — valores médios

AT DIV ROE DIV GIRO DIV ALAV DIV END DIV IMOB DIV
AT REC ROE REC GIRO REC ALAV REC END REC IMOB REC
Z -2,934° -2,9340 -2,934¢ -2,803¢ -2,934¢ -2,134¢
Sig. Assint. (2 caudas) ,003 ,003 ,003 ,005 ,003 ,033
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa
Notas: AT = Ativo Total; ALAV = Alavancagem; END = Endividamento; IMOB = Imobiliza¢do dos Recursos
Proprios; Rec = reconhecido; Div = divulgado.

O teste foi realizado com os valores anuais e com os valores médios e foi apontada
significancia estatistica nas duas situagdes para todos os indicadores, ao nivel de 5% (sig <
0,05). Em outras palavras, os indicadores médios de rentabilidade e estrutura de capital
calculados a partir dos valores reconhecidos no Balango sdo estatisticamente diferentes dos
indicadores calculados com base nos valores justos divulgados em notas explicativas, como se
reconhecidos fossem, em empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016. Isso implica que
os analistas e investidores precisam estar atentos quanto a materialidade desses valores e como
estes serdo considerados em suas analises. Outro aspecto afetado é o da comparabilidade das
informacdes, que pode ser prejudicado caso ndo se atente para esses tipos de ajuste. Esses
achados vao ao encontro do estudo anterior realizado por Mello, Arajjo e Macedo (2013),
porém com algumas divergéncias referentes aos sinais (positivos/negativos) das variagdes

apuradas, conforme comentado anteriormente nesta subse¢ao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar qual o impacto da divulgacao e do reconhecimento do valor justo das
propriedades para investimento nos indicadores financeiros das companhias listadas na B3,
chega-se a algumas conclusdes, limitadas a amostra de empresas selecionada, aos indicadores
de rentabilidade e estrutura de capital analisados e ao periodo de 2010 a 2016.

No que diz respeito aos indicadores de rentabilidade, verificou-se que o Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (ROE) sofreu uma variagdo positiva acima de 200% para todas as
empresas quando considerado o valor justo divulgado em notas explicativas como se
reconhecido fosse. Isso implica dizer que a elevada defasagem entre o valor de custo
reconhecido no Balango e o valor justo divulgado em notas explicativas, relativos as PPI, afeta,

significativamente a andlise do desempenho das empresas e que os usudrios da informacao
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contabil, notadamente investidores e credores, devem estar atentos a tais variagdes, procedendo
0s ajustes necessarios para complementar suas avaliagdes.

Ainda em relacdo a rentabilidade, observou-se uma variagao negativa no Giro do Ativo,
muito em decorréncia do alto valor off-balance das PPI, apenas divulgado em notas
explicativas, que, quando ajustado e tratado como reconhecido, pode triplicar o valor total do
Ativo de determinadas empresas. Nesse sentido, haveria uma ineficiéncia na operagdo da
empresa, denotando que as vendas estariam abaixo do potencial de beneficios que o ativo pode
gerar.

Em se tratando dos indicadores de estrutura de capital, observou-se uma variagdo média
negativa para todos em todas as empresas no periodo em foco, exceto a imobilizag¢ao de recursos
proprios na companhia XX de Novembro, que apresenta uma estrutura de financiamento
distinta das demais empresas da amostra. A partir desses aspectos, as empresas poderiam sofrer
com quebras de acordos contratuais (covenants de dividas, por exemplo) e ter suas obrigagdes
de longo prazo exigidas no curto prazo ou mesmo de imediato, o que traria outras implicagdes,
de natureza financeira, impactando, por exemplo, capital de giro e liquidez.

Outro aspecto importante que se concluiu com o presente estudo € que o valor justo das
PPI nas empresas da amostra foram obtidos, majoritariamente, a partir de inputs do nivel 3 da
hierarquia do valor justo, o que denota maior subjetividade, pois depende fortemente de
informacdes internas das empresas e proje¢des de fluxos de caixa futuros. Tal fato também
precisa ser considerado na andlise das variacdes encontradas.

Por fim, deve-se destacar que o objetivo maior da ado¢do de normas internacionais de
contabilidade € proporcionar informagdes de alta qualidade para os usudrios. Nessa linha, a
flexibilidade normativa pode ser vista como um complicador, para a comparabilidade das
informagdes e para as decisdes dos usudrios. Considerando o processo de convergéncia como
irreversivel, a continuidade da pesquisa podera refinar ainda mais os ajustes necessarios e
abranger a totalidade das companhias listadas que optaram pela mensuracao das PPI ao custo,
ou mesmo extrapolar para comparacdes com outros mercados, no intuito de oferecer resultados

ainda mais apurados sobre a tematica.
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