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REsumo:

As escolhas contébeis previstas no CPC 28 (IAS 40) podem afetar as demonstragdes contébeis das empresas e consequentemente
influenciar usudrios externos que as utilizam para fins de tomada de decisio por apresentar mudancga no procedimento contabil
quanto a mensuragio das propriedades para investimento: valor justo ou custo histérico. Uma vez que as atividades das empresas
locadoras de iméveis estao voltadas para ativos de propriedades de investimento, pressupde-se que estas sio as principais
interessadas nas escolhas contabeis previstas no CPC 28. Diante disso, o presente estudo tem por objetivo mensurar os accruals
discriciondrios das empresas brasileiras de locagio de imdveis usando o modelo de Pae (2005). Para atingir o objetivo proposto,
sdo utilizadas as principais informagoes contdbeis presentes nas demonstragoes anuais das empresas brasileiras de capital aberto,
referente aos anos de 2010 a 2017, totalizando em uma amostra com 9 empresas com 7 periodos cada. Os resultados encontrados
sugerem que empresas optantes pelo custo histérico tendem a apresentar accruals mais baixos que as optantes do valor justo.
Além disso, sao feitas analises comparando o nivel do lucro liquido e o nivel dos accruals discriciondrios retornados pelo modelo
econométrico e essas comparagdes levantam a possibilidade de que as empresas optantes do valor justo possuem maior potencial
de manipulagio dos resultados do que as empresas optantes da mensuragio pelo custo histérico.

PALAVRAS-CHAVE: Propriedades para investimento, Locadoras de Iméveis, Estimagao de Accruals Discriciondrios, Modelo de
Pae (2005).

ABSTRACT:

The accounting choices provided in CPC 28 (IAS 40) may affect the financial statements of the firms and consequently influence
external users that use them for decision-making purposes because they present a change in the accounting procedure for the
measurement of investment properties: fair value or cost historic. Since the activities of these real estate companies are based on
investment properties, it is assumed that they are the main stakeholders in the accounting choices provided for in CPC 28. The
objective of this study is to measure the discretionary accruals of Brazilian real estate properties firms, using the model of Pae
(2005). In order to achieve this objective, the analysis uses the accounting information from the annual financial statements of
the Brazilian publicly traded companies for the years 2010 to 2017, totaling a sample of 9 companies with 7 periods each. The
results suggest that companies with historical cost tend to have lower accruals than the fair value option. In addition, analyzes
are made comparing the level of net income and the level of discretionary accruals returned by the econometric model, and such
comparisons raise the possibility that fair value companies have greater potential for manipulation of results than firms that choose
to measure by historical cost.

KEYWORDS: Investment Properties, Rental Property, Discretionary Accruals, Pae (2005) Model.
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1. INTRODUCAO

Entre as mudangas de paradigmas ocorridas com a adogao das normas internacionais de contabilidade no
Brasil, estd a utilizagao do valor justo como alternativa para a mensuragao contabil de ativos nao financeiros,
importada da norma IAS 40, cujo andlogo nacional ¢ o CPC 28 - Propriedades para Investimento. Este
pronunciamento apresenta a liberdade de escolha para a mensuragao de ativos da conta classificada como
“Propriedades para Investimento” pelos métodos do custo histérico ou do valor justo, exigindo que a
empresa assuma, por tempo indeterminado, o compromisso pela escolha feita, nas suas demonstragoes
contébeis futuras. Enquanto o primeiro método se baseia em mensurar pelo valor de entrada, o tltimo possui
foco no presente ¢ ¢ um valor de saida (EDWARDS e BELL, 1961; IUDICIBUS e MARTINS, 2007;
ALCOFORADO e MARTINS, 2014).

Discussoes acerca do melhor método de mensuragao para os ativos supracitados, sio consequentemente
motivadas pela possibilidade de escolha entre os dois métodos presentes no pronunciamento. Enquanto os
simpatizantes pela utilizagio do método de valor justo, defendem uma maior transparéncia, por refletir as
condi¢des atuais do mercado, os contrarios ao método enfatizam que hd uma distor¢ao nos pregos, motivada
pela ineficiéncia do mercado por nem sempre tornar informagdes publicas e pela existéncia de preconceitos
ou irracionalidade de investidores (LAUX e LEUZ, 2009).

Importante ressaltar que as escolhas contdbeis nao afetam a geragio de caixa da empresa, elas implicam
em somente no reconhecimento periédico dos accruals (ALCOFORADO ¢ MARTINS, 2014) ¢, embora
a soma desses accruals no longo prazo sempre seja 0, eles podem alterar a percepgiao do usudrio das
demonstragoes contabeis.

O termo accrual pode ser conceituado como a diferenca entre os elementos que nao representaram uma
efetiva movimentagao do desembolso para pagamento da despesa, que forma o lucro liquido no regime
de competéncia e o fluxo de caixa liquido no regime de caixa (FUJI ¢ CARVALHO, 2005; GOULART,
2008). Existem duas classificacdes de accruals: os discriciondrios e nao discriciondrios. Enquanto os nio
discriciondrios satisfazem o tratamento especifico alinhado com a realidade da empresa, ou seja, fora do
controle dos gestores (crises financeiras, demandas setoriais, entre outros), os discriciondrios sio considerados
artificiais, pois ocorrem por meio de uma intervengao gerencial, (THEOH, WELCH ¢ WONG, 1998;
MARTINEZ, 2001).

Entre os grandes problemas da qualidade da informagao, destaca-se a falta de transparéncia ou a
manipulagio de relatdrios em itens considerados nio recorrentes. Dechowe Dichev (2002) salientam que
a qualidade da informagao contabil estd inversamente relacionada ao elevado grau de gerenciamento de
resultados e, com isso, ¢ possivel captar a pratica de gerenciamentos de resultados pela mensuracao de
acumulagdes discriciondrias (accruals).

Nesse contexto de gerenciamento de resultados, accruals discriciondrios e CPC 28, o presente estudo
tem o objetivo de responder o seguinte questionamento: “ha evidéncias de utilizagao de gerenciamento de
resultados nas empresas do setor de locagao de iméveis optantes da mensuragao a valor justo?”. Para responder
essa questdo, o trabalho se propoe a investigar, por meio da utilizagio do modelo de estimagao de accruals
nio esperados de Pae (2005), evidéncias de gerenciamento de resultados, por meio da utilizacao das escolhas
contibeis do CPC 28 (IAS 40), nas companhias brasileiras abertas do setor de locagao de imdveis.

Com isso, o trabalho busca trazer contribui¢oes para o acervo de pesquisas ligadas ao gerenciamento de
resultados e instigar a elaboragao de novos modelos que sejam capazes de contemplar contas especificas para
determinados setores de modo que as varidveis atendam suas particularidades alinhadas com a vantagem
competitiva das empresas selecionadas.

O estudo esta distribuido em outras quatro se¢oes além desta introdutdria. A segao seguinte aborda o
referencial tedrico abrangendo as principais defini¢oes ligadas ao tema abordado e expée a fundamentagao
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para a elaboragao da hipétese da pesquisa, a terceira segao ¢ destinada a metodologia da pesquisa, seguida da
apresentagao e andlise de resultados e conclusao, quarta e quinta se¢oes, respectivamente.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Segundo o pronunciamento contdbil CPC 28 (IAS 40), sio denominadas como “Propriedades para
Investimento” quaisquer imdveis que sejam mantidos com a finalidade de obtengao de aluguel ou valorizagao
do capital ao invés da utilizago para fins de produgao ou fornecimento de bens e servigos. Diferente
do que ocorre com as propriedades classificadas como “ativo imobilizado”, estas sao classificadas no
subgrupo “Investimentos” do “Ativo Nao Circulante”, sob a rubrica de “Propriedades para Investimento”.
O reconhecimento de um dado ativo como tal se d4 pelo cumprimento de dois requisitos: (i) probabilidade
de geracao de beneficios econdmicos futuros para a entidade e (ii) possibilidade da mensuragio do custo da
propriedade de maneira confidvel (CPC 28). Sio exemplos de propriedade para investimentos: terrenos para
valorizagao de capital a longo prazo; terrenos mantidos por tempo indeterminado, edificios da entidade que
esteja em para fins de aluguel, entre outros.

Em relagio ao reconhecimento inicial de uma propriedade para investimento, o CPC 28 (IAS 40)
estabelece que, na data de aquisi¢ao, o valor contabil a ser registrado em balango deverd ser o custo
de aquisicao, mais os valores dos gastos relacionados a aquisi¢ao da propriedade, como impostos de
transferéncias de propriedade, desde que incorridos na transagao (CPC 28; FIPECAFI, 2010; WILEY IFRS,
2017). Esse valor desembolsado para adquirir a propriedade na data de aquisi¢io equivale ao valor justo da
propriedade na data da sua aquisi¢ao (FIPECAFI, 2010; WILEY IFRS, 2017).

Apbs a data de aquisi¢io, o CPC 28 (IAS 40) oferece duas alternativas para mensuragio da propriedade:
custo histérico ou valor justo, no entanto, ele exige que a escolha seja consistente, ou seja, a empresa devera
utilizar o procedimento de mensuragao para todas as suas propriedades e deverd se comprometer com sua
escolha por tempo indeterminado (CPC 28; WILEY IFRS, 2017). Se, em algum momento, a empresa optar
por alterar o procedimento contébil de mensuragao, esta devera ser muito bem fundamentada, sendo mais
facil uma justificativa de uma mudanga do custo histérico para o valor justo do que o contrério (FIPECAF]I,
2010).

E importante frisar que essas duas op¢oes de mensuragio previstas no CPC 28 (IAS 40) sio antagdnicas
e implicam em procedimentos de contabiliza¢ao bastante diferentes. No caso da mensuragao pelo custo
histérico as propriedades para investimento sao tratadas da mesma maneira que os ativos imobilizados com
valor residual igual a zero, regidos pelo CPC 27 (IAS 16), isto é, apds a aquisi¢io o valor da propriedade ¢
depreciado ao longo de sua vida util econémica e o valor da depreciagao ¢ reconhecido periodicamente no
resultado (CPC 28; FIPECAF]I, 2010; WILEY IFRS, 2017). J4 a mensuragao pelo método do valor justo ¢
anéloga a mensuragao usada paraamensuragio de instrumentos financeiros (WILEY IFRS, 2017), e consiste
em avaliar periodicamente, de preferéncia por um avaliador externo, o valor justo das propriedades para
investimento, e todas as varia¢des nesse valor justo, isto ¢, todas as valoriza¢oes e desvalorizagdes ocorridas
nessas reavaliacdes, deverao ser reconhecidas diretamente no resultado dos perfodos em que ocorrerem (CPC
28; FIPECAFI, 2010).

A escolha por um desses critérios de mensuragao previstos no CPC 28 ¢ um caso de “Escolhas Contabeis”,
denominagao dada a toda e qualquer decisio de escolha de um método ao invés de outro, que tem
por finalidade influenciar a produgao do sistema contabil, inclusive demonstragoes contébeis, desde que
nio extrapolem os limites estabelecidos nas normas (WATTS ¢ ZIMMERMAN, 1986; FIELDS, LYS
e VINCENT, 2001). Além disso, o conceito de escolhas contdbeis também pode ser definido como a
capacidade de optar por determinadas alternativas de modo que seja realizada manipulagées com o intuito
de reportar lucros almejados, mas nem sempre aderentes a realidade empresarial (BELKAOUI, 2003;

KOTHARI, RAMANNA ¢ SKINNER, 2010).
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E importante ressaltar que nenhuma das escolhas previstas no CPC 28 (IAS 40) afetam de a geragio de
caixa da empresa, muito embora hd impacto nos valores divulgados nas demonstracoes contdbeis através
dos reconhecimentos periddicos dos accruals ao longo da vida util econdmica da propriedade ¢, no longo
prazo, a soma dos accruals gerados por ambas as escolhas contabeis serd 0 e a soma do lucro contabil
gerado pelas duas escolhas contdbeis também serd exatamente a mesma (CHRISTENSEN ¢ DEMSKI,
2003; ALCOFORADO ¢ MARTINS, 2014). Portanto, espera-se que ao longo da vida util de uma
propriedade para investimento, as duas escolhas contébeis gerem resultados diferentes para cada escolha, mas,
no longo prazo, os resultados agregados serao os mesmos. Para que uma determinada escolha contébil possua
“consequéncias econdmicas”, o reconhecimento dos accruals provenientes do uso dessa escolha contébil,
em um determinado periodo, devera alterar as expectativas dos fluxos de caixa futuros a serem gerados pela
empresa (HOLTHAUSEN e LEFTWICH, 1983) e, consequentemente, afetarem a percepgao dos usudrios
das demonstragoes contébeis acerca do valor da empresa.

Nas situagoes em que as escolhas contébeis sao utilizadas com objetivos estratégicos de alteragao dos
lucros visando atingimento de uma determinada meta de resultado, denomina-se “Gerenciamento de
Resultados” (HEALY e WHALEN, 1999). O gerenciamento de resultados, em geral, pode ocorrer de trés
maneiras: (i) com a fixa¢ao de um lucro alvo pela maximizagio ou minimiza¢ao dos accruals discricionérios
em seu dpice (target earnings), (ii) com a redugio da oscilagio dos lucros (income smoothing) e (iii) através
da reducio do lucro corrente para aumento do lucro futuro (big bath) (MARTINEZ, 2001).

Na literatura sobre as escolhas contdbeis no Ambito do CPC 28 e IAS 40, nio foram encontrados
trabalhos que testassem de maneira direta o gerenciamento de resultados decorrentes das escolhas contébeis
previstas no CPC 28 (IAS 40) e tampouco estudos que explorassem os accruals discriciondrios estimados
por modelos econométricos como o modelo de Pae (2005). Dentre os principais estudos na literatura
internacional que analisam as escolhas contébeis do IAS 40, a maioria dos trabalhos se d4 no ambiente
europeu, onde a adogao ocorreu em janeiro de 2005, e sao andlises de value relevance, que procura identificar
os efeitos das escolhas contdbeis na tomada de decisio dos investidores (LOURENCO ¢ CURTO, 2008;
QUAGLI e AVALLONE, 2010; MULLER, RIEDL e SELLHORN, 2011; NELLESSEN ¢ ZUELCH,
2011; CHRISTENSEN e NIKOLAEV, 2013), ¢ um trabalho de estudo de eventos no contexto de Hong
Kong, cuja adogao de pronunciamento similar ocorreu em 2004 (SO ¢ SMITH, 2009). De maneira geral, os
resultados desses trabalhos apontam que as duas escolhas contabeis afetam de maneira diferente a tomada de
decisao dos investidores além da tendéncia de se relacionar com as demandas por informagoes dos usudrios
externos das empresas (acionistas, credores, etc.).

J4 no Ambito nacional, entre os que analisam de fato as escolhas contébeis previstas no CPC 28, a maioria
¢ do tipo qualitativo e pode-se destacar os trabalhos de Freri e Saloti (2013) e de Batista, Prado, Machado
¢ Paulo (2013), que avaliaram o cumprimento dos requisitos de divulgacio das informagoes exigidas sobre
as propriedades para investimento. Em suma, os resultados destes estudos mostram que nenhuma empresa
brasileira atendeu integralmente a todas as exigéncias, no entanto as empresas analisadas no presente estudo
estao no grupo de empresas que melhor apresentam estas informagoes. No campo quantitativo pode-se
destacar o trabalho de Andrade, Silva e Malaquias (2013), que utiliza regressao logistica para identificar
possiveis gerenciamentos de resultados e nao encontraram evidéncias significativas dessa relagio entre escolha
contabil e gerenciamento de resultados, 20 menos no momento de adogao das normas (entre 2009 ¢ 2010)
(ANDRADE, DA SILVA e MALAQUIAS, 2013). Outro trabalho quantitativo ¢ o de Alcoforado e Martins
(2014) que reverte as escolhas contabeis feitas pelas empresas e realiza uma andlise com a tipologia conhecida
como value relevance e constata que as escolhas contabeis no contexto do CPC 28 sao capazes de alterar
as percepgoes dos investidores no 4mbito dos accruals e também uma associagao linear mais forte entre os
indicadores de mercado e os indicadores contébeis no caso das empresas optantes da mensuracao pelo valor

justo (ALCOFORADO e MARTINS, 2014).
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A proéxima segao apresenta o procedimento de selecio da amostra utilizada nas andlises do trabalho e
desenvolve os modelos de regressao utilizados para estimar os accruals nao-esperados.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para investigar se hd ou nao evidéncias de gerenciamento de resultados relacionados as escolhas contébeis
previstas pelo pronunciamento CPC 28, o presente estudo se baseia no modelo econométrico proposto
por Pae (2005), que utiliza a técnica de regressao linear multipla para estimar os accruals nao esperados das
empresas analisadas. A primeira parte dessa se¢iao descreve o processo realizado para selecionar as empresas
relevantes para a anélise e a segunda parte descreve os aspectos técnicos do modelo de estimagao dos accruals
nao esperados.

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA

O processo de sele¢ao da amostra comegou com uma consulta na base de dados Economatica®, feita com
o intuito de identificar quais eram as empresas brasileiras que possufam propriedades para investimento
registradas em seus balancos. Nesse levantamento foram coletados também os valores registrados em balango
na rubrica “Propriedades para Investimento” em 31/12/2016 ¢ o setor em que cada uma foi classificada de
acordo com os critérios do NAICS (North American Insdustry Classification System). Com esses dados em
maos, foram somados os valores da conta de propriedades para investimento em 31/12/2016 das empresas
de cada setor e os resultados dessa classificagao estio tabulados no “Painel A” da Tabela 1.

TABELA 1.
Setores econdmicos (classificagio NAICS) com as maiores detentoras
de propriedades para investimento, empresas que compde o setor de
locagao de iméveis brasileiro e suas respectivas escolhas contébeis.
Painel A: Saldo da conta "Propriedades para Investimento", em 31/12/2016, agregado por setor

Posigao Setor NAICS Pl 31/12/2016 Participagao

1 Locadora de imdveis R$ 50.154.588 91,83%

2 Construcido e empreendimentos imobiliarios R$ 2.326.959 4,26%

3 Administracdo de empresas e empreendimentos R$ 777.959 1,42%
Painel B: Empresas analisadas aqui (Locadoras de Imoveis)

Cddigo Locadora de imoveis Sa:;c,:f,; g;g':gm Escolha Contabil
BRML3  BR Malls Participacdes S.A. R$ 17.265.813 Valor Justo
BRPR3 BR Properties S.A. R$ 7.210.370 Valor Justo
MULT3  Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. R$ 6.049.155 Custo Histérico
SSBR3  Sonae Sierra Brasil S.A. R$ 4.495.815 Valor Justo
IGTA3 Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. R$ 4.025.802 Custo Histérico
ALSC3 Aliansce Shopping Centers S.A. R$ 3.221.183 Custo Histérico
GSHP3  General Shopping Brasil S.A. RS 2969300 °H ((:;zf%%? v
SCAR3  Sao Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A. R$ 2.570.645 Custo Historico
CCPR3  Cyrela Commercial Properties S.A. R$ 2.346.415 Custo Histérico

Elaborada pelos autores, com dados de Economatica® e sistema Empresas Net.

O “Painel A” da A Tabela 1 destaca que no Brasil, a propriedade dos ativos denominados “Propriedades
para Investimento” estd concentrada no setor de locagao imobiliaria, justificando a sele¢ao da amostra para o
estudo em questdo, sendo restrita as empresas desse setor, abrangendo as nove maiores empresas em termos
de valor de propriedades para investimento registrado em balango.

107



ENFOQUE: REFLEXA0 CONTABIL, 2019, voL. 38, NUM. 2, MAYO-AGosTO, ISSN: 1517-9087 1984-882X

Uma vez delineada a amostra de empresas utilizada nas andlises, foram realizadas buscas nas notas
explicativas dessas empresas para identificar as suas respectivas escolhas no tocante a mensuragio das
propriedades para investimento. A busca pela identificacio da escolha contdbil nao se restringiu as notas
explicativas de um ano especifico, uma vez que o CPC 28 (IAS 40) prevé em seu texto a possibilidade de
migracao de uma escolha contabil para outra, principalmente no caso das empresas optantes da mensuragio
pelo custo histérico (CPC 28). O “Painel B” da Tabela 1 apresenta as nove empresas analisadas aqui e suas
respectivas escolhas contébeis para a mensuragao das propriedades para investimento.

Para a estimagao dos modelos econométricos, foram utilizados os dados das demonstragdes financeiras
padronizadas (DFP) divulgadas oficialmente pelas empresas no sistema Empresas Net da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) no periodo de 2010 a 2017. A escolha desse recorte temporal estd inteiramente
relacionada com a adogao do CPC 28 (IAS 40), que comegou a ser efetivamente adotada nas demonstragoes
anuais de 2010.

O modelo selecionado para a captagio dos accruals, o Pae (2005) considera a inclusio de fluxos de caixa
no modelo proposto por Jones (1991) e envolve varidveis retiradas das contas Balanco Patrimonial (BP),
Demonstragio do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracio do Fluxo de Caixa (DFC). A coleta dos
dados retornou um total de 72 observagdes (2010 a 2017 para nove empresas). Destas 72 observagoes, 44
se referem a observagoes empresa-ano referentes a escolha do custo histérico e 25 a escolha do valor justo.
Ressalta-se ainda que as empresas incluidas apresentam o mesmo ntimero de periodos analisados (painel
balanceado) e todas divulgaram os seus primeiros balangos em IFRS nas DFP de 2010.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS DADOS

Os modelos testados fazem referéncia ao principal modelo econométrico apresentado em Pae (2005), o
chamado “modelo de Jones com fluxos de caixa e accruals defasados” (Jones modelwith cash flows and
lagged accruals). O primeiro modelo é o modelo original estimado em Pae (2005). O segundo modelo é uma
extensdo do primeiro e tem o intuito de segregar os efeitos por escolha contabil.

O modelo proposto por Pae (2005) tem como base o modelo de gerenciamento de resultado de Jones
(1991), o qual utiliza como varidvel dependente os accruals totais do periodo e como varidveis independentes
as receitas ¢ o ativo imobilizado (PAE, 2005). Pae (2005), por sua vez, acrescenta melhorias a0 modelo
adicionando fluxos de caixa do periodo corrente e anterior e os accruals do periodo anterior, a fim de
aumentar a robustez das estimagoes (PAE, 2005). O modelo originalmente proposto por Pae (2005) ¢
apresentado na Equagio 1.

T4, 1 ARecy, Ilnob&P].f CF, CF, 4 T4,
n__aq, oy " ta, Tdg—"Tth—" T rey,
-1 Ao A At A1 A A1 [Ecuation 1]

Equagio 1 — Modelo de Pae (2005) ou “Modelo de Jones com Fluxos de Caixa e Accruals Defasados”
TA;:: Accruals Totais da empresa i, no ano t.

Ajc1: Total de Ativos da empresa i do ano t-1.

ARec;;: Variagio da Receita da empresa i no perfodo .

Imob&Pl;:: Ativos Imobilizados e Propriedades para Investimento da empresa i no periodo t.

CF:: Caixa Gerado nas Operagoes da empresa i no periodo t.

CFi..1: Caixa Gerado nas Operagdes da empresa i no periodo t-1.

TA.1: Total de accruals da empresa i no perfodo t-1.

¢z Erro (residuos) do modelo de regressao, para a observagio da empresaino ano t.
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Como indicado na Equagio 1, o modelo tem como varidvel dependente a varidvel TAit que se refere ao
nivel total de accruals de uma empresa i em um ano t, e essa varidvel engloba tanto os accruals esperados
quanto os accruals nao esperados. Em relagao ao modelo original, o modelo da Equagio 1 substitui a
varidvel PPEit (Property, Plan tand Equipment) por Imob&HPlit, que ¢ o valor das contas “Imobilizado”
¢ “Propriedades para Investimento”. Essa modificagio foi feita porque o modelo original de Pac (2005)
utiliza os dados contdbeis de acordo com as normas de contabilidade americanas (US GAAP), que englobam
todas as propriedades e ativos imobilizados em geral na conta “PPE” (WILEY IFRS, 2017). Sendo assim, a
modificagio nessa varidvel foi imprescindivel para nao descaracterizar o modelo original de Pae (2005). Os
accruals totais (T A1 ¢ TA) s3o calculados através da seguinte formula:

ir:‘:f.".fl - LL.'T + (‘JF.".F [Ecuation 2]

Equagio 2 — Accruals Totais

LL;:: Lucro liquido da empresa i, no ano t

CF;:: Caixa Gerado nas Operagoes da empresa i no periodo t.

A férmula apresentada na Equagio 2 ¢ diferente da apresentada em Pae (2005) para calcular os accruals
totais da empresa i no ano t. A diferenga ¢ justificada pelo fato de que as escolhas contébeis previstas no
CPC 28 geram accruals que nao seriam cobertos pela férmula apresentada e, portanto, optou-se por utilizar a
defini¢io mais cldssica para o valor dos accruals (HEALY, 1985; KANG e SIVARAMAKRISHNAN, 1995;
MARTINEZ, 2008). De acordo com Pae (2005) os accruals totais (TA;;) podem ser decompostos em um
componente esperado ¢ um componente nao esperado, conforme a Equagao 3.

TA, =E|TA, |+¢.
i [ i ] i [Ecuation 3]
Equagio 3 - Composicao dos accruals totais
E[TA;]: Accruals Totais da empresa i, no ano t, dividido pelo ativo total do periodo anterior.

€; 1+ Accruals nio esperados, dividido pelo ativo total, da empresa i no ano t (residuos do modelo).
O componente esperado, E[TA;], ¢ dado por:

E[T4,]=é, +&,ARec, +a,Imob & PI, + A,CF, + ,.CF, , ++ATA, ,

ir-1 [Ecuation 4]

Equagio 4 - Accruals esperados do modelo de regressao (E[TA;])
Por diferenca, o componente nio esperado de TAit é obtido por meio da Equagio 5:

éﬁ - TA:: —E[TA”]

Equacio 5 — Accruals nio esperados ( €;;)

[Ecuation 5]

Como mostra a Equagio , os valores dos accruals nao esperados serao os residuos do modelo de regressao
estimado. Em um modelo de regressao qualquer, os residuos sao classificados como varia¢oes nao explicadas
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pelo modelo de regressio (CAFFO, 2015), isto ¢, nio previstas pelo modelo e, portanto, irdo refletir o
componente gerenciado dos accruals.

O segundo modelo estimado aqui, apresentado na Equagio 6, ¢ uma modifica¢io do primeiro, e tem como
objetivo segregar os efeitos das duas escolhas contébeis previstas no CPC 28.

T4, 1 ARec, Imob &PI',‘ Imob & PI, CF, CF, 1 TA, 1
T _ g, +a,VJ, +a, 1 . a, T .o, Ly, +gg— gy 1=l g 1= +2;,
Ao A1 41 i1 o A A [Ecuation 6]

Equagio 6 - “Modelo de Jones com Fluxos de Caixa e Accruals Defasados” proposto por Pae (2005)
modificado para segregar os efeitos da escolha contdbil do valor justo VJit: Varidvel bindria que assume o
valor 1 caso a empresa i, no ao t, adote a mensuracio a valor justo ¢ 0 caso contrario.

No modelo apresentado na Equacio 6, os coeficientes o € a3 se referem aos efeitos da escolha contébil do
valor justo para a mensuragio das propriedades para investimento. Assim, os accruals esperados, para cada
uma das escolhas contébeis sao dados por.

VJ, =0—> G, +&,AREC, + ¢, Tmob & PI,, + 2,CF, + 4,CF, , + A, T4, |

(
L[T4,]=, S .. - ;- :
|7, =1 (g + & )+ 0 AREC, + (a5 + ay ) Imob & PL, + A,CF, + 4CF,_ + 4,14,

[Ecuation 7]

Equagao 7 — Accruals esperados para cada escolha contdbil.

Em relacao aos accruals nio esperados, estes permanecem sendo mensurados por meio da. Ja os residuos
dos modelos de regressao da Equagao 1 e da Equagao 6 serdo os accruals nao esperados em percentual do ativo
total. Dando sequéncia a andlise, a préxima secao apresenta os resultados das estimagdes dos dois modelos
apresentados.

4. ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E CORRELACOES

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas basicas das varidveis utilizadas nos modelos de regressao
propostos, com as observagoes agrupadas por escolha contébil. Dentre os resultados apresentados na Tabela
2 destaca-sc a discrepancia das varidveis relacionadas aos accruals totais (TA;, ¢ TAj..1). Enquanto no grupo
de empresas optantes da mensuracao por custo histérico tendem a apresentar volumes de accruals totais
negativos (o méximo observado para esse grupo foi 0,0316), as empresas optantes da mensuragio pelo
valor justo apresentam variabilidade altissima nos seus niveis de accruals totais, variando entre 0,2223 ¢
0,3356; situacio que ocorre de maneira semelhante no caso dos niveis dos accruals defasados. Essa situagio ¢
evidente, uma vez que todas as empresas analisadas sao do mesmo setor ¢, portanto, semelhantes em termos
de atividades operacionais. Em relagio as outras varidveis apresentadas na Tabela 2, nenhuma outra variavel
apresentou um comportamento tao destoante entre os dois grupos quanto as relacionadas aos accruals totais.
Essa diferenca entre os dois grupos era esperada, uma vez que todos os reconhecimentos de ganhos e perdas
com o valor justo das propriedades sao puramente compostos por accruals.
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TABELA 2 .
Estatisticas descritivas das varidveis usadas nos modelos de
regressao (Valores divididos pelo ativo total do periodo anterior).

Painel A: Custo Historico

TAIt ARec; Imob&Pl; CFi CFiq TAi1
N 44 44 44 44 44 44
Minimo -0,1820 -0,2505 0,1979 0,0595 0,0573 -0,1239
Maximo 0,0316 0,1288 1,0855 0,2401 0,1667 0,0308
Meédia -0,0623 0,0156 0,7557 0,1112 0,0945 -0,0481
Mediana -0,0589 0,0188 0,7918 0,1058 0,0891 -0,0500
Desvio Padrio 0,0368 0,0609 0,1789 0,0350 0,0256 0,0291
Coef. Variagdo -0,5914 3,9049 0,2367 0,3144 0,2711 -0,6047
Painel B: Valor Justo

TAIt AReci IMOB&PI; CFi CFiua TAiu
N 28 28 28 28 28 28
Minimo -0,2223 -0,0272 0,5873 0,0348 0,0288 -0,2505
Maximo 0,3356 0,0462 2,4044 0,0968 0,0799 0,1305
Meédia -0,0021 0,0084 1,0118 0,0574 0,0508 -0,0089
Mediana -0,0050 0,0044 0,9261 0,0560 0,0511 0,0037
Desvio Padrao 0,0935 0,0156 0,3886 0,0132 0,0113 0,0774
Coef. Variacao -45,1824 1,8480 0,3840 0,2304 0,2230 -8,6905

Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta a correlagio entre os accruals totais correntes (varidvel dependente nos modelos de
regressao) ¢ cada uma das varidveis independentes dos modelos de regressio. Como esperado, a associagio
linear mais forte encontrada no “Painel A” da Tabela 3 foi para a varidvel Imob&Plit ¢, a0 analisar essa
associacao para cada escolha contabil, constata-se que essa associagio ¢ fortissima e positiva no grupo de
empresas optantes da mensuragao pelo valor justo, uma vez que o impacto das variagoes no valor justo das
propriedades acarretam em efeitos de mesma magnitude e sinal no valor dos accruals totais do periodo. J4 nas
observagoes referentes as empresas optantes da mensuragao pelo custo histdrico, esse efeito foi praticamente
nulo.

TABELA 3
Correlagao entre T'Ait e as varidveis utilizadas nos modelos de regressao

Painel A: Geral e por Escolha Contabil

ARecn Imob&PIn CFit CFit_1 TAit_1
Geral 0,0536 0,6704 -0,2994 -0,3652 0,5095
Custo Historico -0,0439 -0,0790 -0,2455 -0,0277 0,5346
Valor Justo 0,6273 0,7999 0,3172 -0,3202 0,4049
Painel B: Por empresa

ARECit |m0b&P|i[ CFit CFiM TAit_1
ALSC3 0,4066 -0,1672 0,2420 -0,1221 0,0304
CCPR3 -0,6521 -0,1018 -0,7835 -0,6462 -0,0460
IGTA3 0,4842 -0,6835 -0,5098 -0,0096 0,0895
MULT3 0,5960 -0,5700 -0,2327 -0,7094 0,8447
SCAR3 0,3531 -0,0527 -0,1772 0,5729 0,0788
BRML3 0,7736 0,8899 0,5428 -0,4744 0,5671
BRPR3 0,7410 0,9117 0,5664 -0,5062 0,3773
SSBR3 0,7959 0,9471 0,7827 -0,4042 0,6580
GSHP3 -0,5945 -0,3293 -0,6952 -0,2125 -0,0018

Elaborada pelos autores.

Ao analisar essa relagao individualmente para cada empresa (Painel B da Tabela 3), a correlagao entre TA;,
¢ Imob&Plit é sempre negativa no caso das empresas optantes da mensuragao por custo histérico, embora a
forca dessa associagao varie de empresa para empresa. Uma provével explicagao para essa diferenga nos sinais
das correlagdes entre TA;; e Imob&Plit entre os dois grupos ¢ que no caso da mensuragao pelo custo histérico,
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os unicos accruals associados as propriedades para investimento se referem a depreciagao, ji na escolha do
valor justo, esses accruals podem ser positivos ou negativos, a depender do sinal da varia¢ao desse valor.
A préxima subsecio apresenta os resultados das estimagoes dos dois modelos econométricos.

4.2 RESULTADOS DAS ESTIMACOES DOS MODELOS DE REGRESSAO

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimagoes dos dois modelos de regressao apresentados na, ¢ a
Tabela 5 apresenta os resultados das analises dos residuos em relagao aos pressupostos de normalidade,
homocedasticidade e auséncia de autocorrelagio serial.

Em relagao ao modelo geral, os resultados da Tabela 4 mostram que, em ambos os modelos, nem todos os
coeficientes do modelo proposto por Pae (2005) foram estatisticamente diferentes de zero. De acordo com
a Tabela 4, em nenhum dos dois modelos o coeficiente estimado para a varidvel ARecit foi estatisticamente
diferente de zero, permitindo concluir que os accruals totais das empresas do setor de locagao de imdveis
nao estao relacionados a fatores decorrentes das receitas das empresas; esse resultado ¢ bastante factivel,
uma vez que a principal atividade operacional das empresas analisadas no presente estudo ¢ a exploragao de
propriedades para investimento e as receitas provenientes dessa atividade sao os recebimentos dos aluguéis
dessas propriedades e, nesse caso em especifico, o valor das receitas de um periodo ¢ bastante préximo ao
valor dos recebimentos da mesma, havendo pouco espago para o reconhecimento de accruals decorrentes das
receitas. Além disso, o coeficiente estimado para a varidvel Imob&Plit foi estatisticamente diferente de zero e
positivo, apontando para uma relagao positiva entre as variagdes nos accruals totais e as variagoes nos valores
das contas relacionadas a varidvel Imob&Plit.
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TABELA 4 .
Resultados das estimagoes dos modelos de regressao analisados.
Modelo 1 Modelo 2
(Intercepto) i 00355
(0,0288) (0,0389)
-0,1632™*
VJH {010368)
0,1595 0,1181
AReci / Ait1 (0,1152) (0,0992)
0,1543** 0,0033
Imob&Pl;; / Aiiq (0,0208) (0,0343)
0,1985"*
. . * : 1
Imob&Plit / Ait1 * Vit (0,0390)
-1,3490*** -1,3413"
CFit / Aita (0,3077) (0,2761)
1,8116™" 1,6061™*
CFit1 / Aia (0,4489) (0,3886)
0,6124™* 0,5283"**
TAi1 / At (0,1174) (0,1022)
R2 0,6372 0,7434
Rz Ajust. 0,6097 0,7154
Sigma 0,0443 0,0378
F 23,1858 26,4947
P 0,0000 0,0000
N 72 72

Elaborada pelos autores.
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TABELA 5.
Andlises dos pressupostos dos residuos.
Modelo 1 Modelo 2

Normalidade dos Residuos: Teste de Lilliefors (Kolmogorov-Smirnov)
D 0,0478 0,0515
P-Valor 0,9515 0,9084
Normalidade dos Residuos: Teste de Anderson-Darling
A 0,3115 0,2797
P-Valor 0,544 0,6357
Homocedasticidade dos Residuos: Teste F de comparacgao de variancias
F 0,6176 0,9955
P-Valor 0,159 0,9895
Homocedasticidade dos Residuos: Testede Goldfeldt-Quandt
GQ 0,6137 0,9518
P-Valor 0,1869 0,897
Autocorrelagao Serial dos Residuos: Testede Durbin-Watson
DW 1,7545 1,6817
P-Valor 0,2372 0,0947

Elaborada pelos autores

O Modelo 2 da Tabela 4 ¢ 0o modelo apresentado na Equagao 6, no qual foram implementadas modificagoes
para trazer novos insights para o contexto analisado nas empresas do setor de locagao de iméveis e as escolhas
contabeis previstas no CPC 28. Os resultados dos coeficientes estimados para esse segundo modelo indicam
que, mesmo analisando as empresas de um setor especifico, a relacio entre os accruals totais e o saldo das
contas “Imobilizado” e “Propriedades para Investimento” nao se dd com qualquer empresa do setor, mas sim
com as empresas optantes da mensuracio pelo valor justo.

Esse resultado era esperado, uma vez que a escolha da mensuragao pelo custo histérico nao implica em
reconhecer periodicamente um valor tao alto de accruals quanto no caso da mensuracio pelo valor justo. Esse
resultado era esperado, uma vez que a escolha da mensuracio pelo custo histérico nao implica em reconhecer
periodicamente um valor tao alto de accruals quanto no caso da mensuragao pelo valor justo. No caso da
escolha do custo histdrico, os tinicos accruals pertinentes  essa escolha se referem a depreciacio (e eventuais
perdas por impairment, situagio que foge do escopo analisado aqui). J4 no caso da escolha do valor justo,
quaisquer varia¢oes no valor justo da propriedade, positivas ou negativas, deverio obrigatoriamente passar
pelos resultados dos exercicios em que ocorrerem, tornando essa escolha contabil consideravelmente mais
complexa do que a sua alternativa.

NaTabela 5 sao apresentados os resultados dos testes que analisam se o modelo viola ou nao os pressupostos
dos residuos acerca de normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelagio serial. Conforme
mostrado na, Tabela 5, tanto o modelo geral quanto o modelo de regressaio modificado, nao violam os
pressupostos dos residuos, nio havendo a necessidade de se realizar outras estimagoes. A andlise desses
pressupostos acerca dos residuos da regressao ¢ imprescindivel para a validagao dos testes apresentados na
proxima subsecio.

Com valores dos coeficientes estimados da Equacio 1 ¢ da Equacio 6 ¢ da apresentados na Tabela 4, ¢
a validade dos residuos de ambos os modelos assegurada com base nos resultados dos testes apresentados
na Tabela 5 a préxima subsecao calcula os componentes esperados e nao esperados dos accruals dos dados
observados e analisa 0 comportamento do componente “Accruals nao Esperados” dos lucros das empresas
analisadas, apresentado na Equacio 1.
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4.3 ANALISES DOS ACCRUALS NAO ESPERADOS

Os accruals esperados de cada observagao sao calculados por meio da Equagao 7 e seus valores sao utilizados
para calcular os accruals nio esperados (usando a Equagio 6). Ambos sio valores relativos ao ativo total
da empresa no inicio do perfodo (Ai.1) e, portanto, sio utilizados os valores normalizados dos accruals
nao esperados, permitindo a comparagio dos accruals de empresas diferentes. Os accruals nao esperados
calculados por meio da Equagao 7 se referem ao segundo modelo de regressao estimado, uma vez que além de
um maior coeficiente de determinacio (R*ajustado), ele também considera as escolhas contdbeis das empresas
analisadas. Uma vez calculados, os accruals nao esperados de todas as observagoes da amostra, estes foram
agrupados de acordo com a escolha contabil e a empresa pertinente a cada observagao e os resultados, em
seguida, tabulados. A Tebela 6 apresenta os resultados agrupados por escolha contabil, enquanto a Tabela
7,a Figura 1, a Figura 2 e a Figura 3 apresentam os resultados individualizados para cada uma das empresas
analisadas na pesquisa.

Os resultados apresentados na parte inferior da indicam Tabela 6 indicam que os valores médios dos
accruals nao esperados dos dois grupos nio foram estatisticamente diferentes entre si. Entretanto, as
variincias dos dois grupos foram estatisticamente diferentes. Além disso fica claro na ultima coluna da parte
superior da Tabela 6 que a dispersao nas observagoes do valor justo ¢ bem maior do que na do custo histérico.

A razio para essa dispersao diferente entre as duas distribui¢oes se d4 pelo fato de que a escolha contébil do
valor justo tende a gerar um aumento no nivel de accruals totais nio esperados (também conhecidos como
accruals artificiais ou accruals discricionérios). Essa flexibilidade nao é possivel na escolha da mensuragao pelo
custo histérico e, consequentemente, a dispersao dos accruals das empresas optantes dessa tltima mensuragao
¢ muito menor.

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas dos accruals discriciondrios para cada uma das empresas
analisadas, no periodo de 2010 a 2017. Nessa tabela ¢ possivel observar que, em média, as empresas optantes
do custo histérico apresentaram uma variagao no nivel de accruals discriciondrios (amplitude) menor, em
comparag¢ao com o observado para as empresas optantes da mensuragao pelo custo histérico.

TABELA 6 .

Quantis dos valores dos “accruals nio esperados” (modelo 2) para cada escolha contébil.
Escolha Minimo Q1 Mediana Média Q3 Maximo Amplitude SEscolha
Custo Histérico -0,0545 -0,0214 0.0026 0 0.0237 0.0442 0.0987 0.0267
Valor Justo -0,1077 -0,0322 -0,0002 0 0,0285 0,09367 0,2014 0,0474

Teste de Igualdade das médias dos dois grupos: Teste de Igualdade das variancias dos dois grupos:
Ho: Xcw= Xy, t =0,0000 Ho: S2ch=S2y S2cy/ S%yy =0,3174 PValor
Hi: Xcuz Xy, P-Valor =1,0000 Hi: SZcu ® S?u F (43,27) =0,3174 0.0008

Elaborada pelos autores.
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TABELA 7

Estatisticas descritivas dos “accruals nao esperados” (modelo 2) por empresa.
Empresa Minimo Q1 Mediana Média Q3 Maximo Amplitude £
Optantes do Custo Historico no periodo 2010-2017
ALSC3 -0,047 -0,0075 0,0218 0,0066 0,0258 0,0285 0,0755 0,0281
CCPR3 -0,0224 -0,0172 -0,0057 -0,0006 0,0089 0,0332 0,0557 0,021
IGTA3 -0,027 -0,0067 0,0057 0,0066 0,02 0,0411 0,0681 0,0221
MULT3 -0,0273 -0,0219 -0,0038 -0,0028 0,0147 0,0241 0,0513 0,0215
SCAR3 -0,029 0,0042 0,0062 0,0134 0,0331 0,0442 0,0732 0,0244
Optantes do Valor Justo no periodo 2010-2017
BRML3 -0,0419 -0,0305 -0,0186 -0,0107 -0,0047 0,0601 0,102 0,0319
BRPR3 -0,0839 -0,0362 -0,004 -0,002 0,0427 0,0651 0,149 0,0531
SSBR3 -0,0109 0,0003 0,0043 0,008 0,01 0,0413 0,0522 0,0158
Empresa que Migrou para o Valor Justo
GSHP3 -0,1077 -0,0538 -0,0456 -0,0186 0,0019 0,0937 0,2014 0,0728

Elaborada pelos autores

Os resultados encontrados na Tabela 7 corroboram com os resultados da Tabela 6, além disso, a Tabela 7
apresenta que ao longo do periodo de 2010 22017, a empresa GSHP3 apresentou uma variagao no nivel de
accruals nao esperados muito maior que no caso das outras empresas da amostra. Esse resultado apresentado
na Tabela 7 sugere uma evidéncia de maior gerenciamento de resultados pela empresa GSHP3, considerando
a dispersao dos seus dados apresentados, além do fato de haver migrado da mensuragao pelo custo histérico
para o valor justo. A Tabela 7 apresenta ainda as empresas optantes pelo valor justo desde o inicio da adogao
a0 CPC 28 ¢ a empresa que migrou para o valor justo a partir das demonstragoes contébeis de 31/12/2014,
a GSHP3.

A Figura 1, Figura 2 e Figura 3 apresentam, para cada grupo listado na Tabela 7, o comportamento
histérico dos accruals nao esperados por empresa. As linhas pontilhadas horizontais indicam os limites de
um intervalo de confianga de 85%, que ird definir uma observagao como outlier caso o valor dos accruals
nao esperados de uma observacio fique abaixo do limite inferior de 7,5% ou acima do limite superior a
92,5%. Esse intervalo refere-se a uma distribui¢ao normal com média 0 e desvio-padrao igual ao erro-padrao
dos residuos da regressio (modelo 2), e somente ¢é vélida porque os residuos possuem distribui¢ao normal,
varidncia constante e seus valores sao independentes, conforme os resultados da Tabela 5.

Nos gréficos com as andlises para as empresas que optaram pela mensuragao a custo histérico em todo o
periodode 201022017, apresentados na Figura 1, em nenhuma observagao empresa-ano ocorreram outliers,
evidenciando uma baixa possibilidade de manobras de gerenciamento de resultados nessas empresas, uma vez
que as oscilagoes dos accruals nao esperados ficou dentro do intervalo de 85% estipulado.

A Figura 2 apresenta os resultados para as empresas optantes do valor justo no periodo de 2010 a 2017.
Nos graficos da figura, a maioria das observagoes ficaram dentro dos limites do intervalo de confianga de 85%,
mas com extrapolagdes do limite superior nos casos da BRML3 em 2012, e da BRPR3 em 2010. Além disso,
ha uma extrapolagao do limite inferior nao esperada paraa BRPR3 em 2011, que embora tenha apresentado
accruals nao esperado de magnitude negativa nesse ano, a

A figura 5 mostra que nesse periodo houve um reconhecimento altissimo de ganhos com valor justo
das propriedades para investimento. Os resultados apresentados na Figura 2 sugerem que houve um
aproveitamento, por parte das empresas BRML3 ¢ BRPR3, de uma possivel oportunidade no mercado
imobilidrio e, com a ajuda desses accruals nao esperados, as duas empresas apresentaram lucros muito acima
do esperado. Como os accruals s3o reversiveis, isso nao ocorreu novamente, principalmente no caso da
BRML3.

Ja a Figura 3 apresenta os accruals nao esperados para a empresa que mudou a sua escolha contabil para o
método do valor justo a partir das demonstra¢oes anuais de 31/12/2014, a GSHP3. Na Figura 3, o grafico da
esquerda mostra o periodo em que aempresa adotou a mensuragao pelo custo histérico e o dadireita o periodo
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em que passou a adotar o valor justo. O Em relagiao ao comportamento do grafico da esquerda, os resultados
sugerem que esses accruals nao esperados baixos se devem a série de prejuizos que a empresa apresentou nesses
anos. No gréfico da esquerda, os resultados apontam um comportamento bastante extremo. Posteriormente,
serd apresentada uma analise mais detalhada para o caso dessa empresa.

Os resultados apresentados na Figura 2 sugerem que houve um aproveitamento, por parte das empresas
BRML3 e BRPR3, de uma possivel oportunidade no mercado imobilidrio e, com a ajuda desses accruals nao
esperados, as duas empresas apresentaram lucros muito acima do esperado. Como os accruals sao reversiveis,
1SS0 N20 ocorreu novamente, principalmente no caso da BRML3.

FIGURA 1
Accruals nao-esperados (modelo 2) no periodo de 2010 22017 para as empresas que
optaram pela mensuragao a custo histérico desde o inicio da ado¢ao do CPC 28.

Elaborada pelos autores.
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FIGURA 2.
Accruals ndo-esperados (modelo 2) no periodo de 2010 22017

paraas cmpresas quc Optaram pela mensuragéo a Valorjusto.
Elaborada pelos autores.

GSHP3 - €;-2010a 2013 (CH)

0,08 -

0052

0,04 -

Bl A
=
2
H

0,03 -

0,052

0,07

0,11

T T
2010 2011 2012 2013

GSHP3 - §,- 2014 2 2017 (V)

0,08

0,04

0,03

0,07

0,11 -

014

T
2015 2016

T
2017

0,052

-0.052

FIGURA 3 .
Accruals ndo-esperados (modelo 2) para a empresa que mudou

de escolha contabil em 2014 (General Shopping Brasil).

Elaborada pelos autores

J4 a Figura 3 apresenta os accruals nao esperados para a empresa que mudou a sua escolha contébil para o
método do valor justo a partir das demonstragoes anuais de 31/12/2014, a GSHP3. Na Figura 3, o gréfico da
esquerda mostra o periodo em que aempresa adotou a mensuragao pelo custo histérico e o dadireita o periodo
em que passou a adotar o valor justo. Em relagio ao comportamento do grafico da esquerda, os resultados

sugerem que esses accruals ndo esperados baixos se devem a série de prejuizos que a empresa apresentou nesses
anos. No grifico da esquerda, os resultados apontam um comportamento bastante extremo. Posteriormente,

serd apresentada uma andlise mais detalhada para o caso dessa empresa.
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A préxima subsegao apresenta as correlagdes entre o componente lucro liquido e os accruals nao esperados
e apresenta uma anélise grafica mais detalhada sobre o que ocorreu em 2010 e 2012 para as empresas BRML3
e BRPR3. Entao, a ultima subse¢ao apresenta as andlises realizadas para o caso da GSHP3.

44 RELACAO ENTRE OS LUCROS LIQUIDOS E OS ACCRUALS NAO
ESPERADOS

A Figura 4ea Figura S apresentam, para as empresas BRML3 e BRPR3, gréﬁcos para analisar a relagéo entre
os accruals nao esperados estimados e os lucros apresentados pelas empresas. Os grificos da esquerda sao
graficos de dispersao plotando os valores do lucro (eixo X) e os accruals nao esperados (eixo Y) e uma linha
de tendéncia apresentando a relagao linear entre as duas varidveis, considerando apenas as observagoes da
empresa analisada. Ja os graficos da direita dessas figuras, sao apresentados os valores em cada ano dos accruals
nao esperados, lucro liquido e variagdes no valor justo das propriedades para investimento.

O painel esquerdo da Figura 4 mostra uma associagao positiva entre os lucros e os accruals nao esperados
(isto ¢, tendem a ocorrer na mesma direcao) e nele se destaca o ponto referente a0 ano de 2012, que foi quando
a empresa reconheceu uma valorizagao recorde no valor justo das suas propriedades para investimento no
valor de R$2.518.035.

Aps esse reconhecimento positivo extraordindrio, o gréfico da direita mostra que a empresa desde entao
obteve nao apresentou mais valores considerados extremos para os accruals discriciondrios (abaixo ou acima
do intervalo de confianga) apresentado nos gréficos.
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FIGURA 4

Relagio entre accruals nao esperados (modelo 2) e Lucro liquido para a BRML3.
Elaborada pelos autores.

Ap6s 0 ano de 2012, a empresa nio foi mais capaz de sustentar niveis extremos de accruals discriciondrios
e desde 2016 que ela reconhece variagoes negativas no valor justo das suas propriedades para investimento.
Esse resultado sugere a possibilidade de uma tentativa da empresa querer maximizar o seu valor de mercado
em uma época de grande valorizagao imobilidria ocorrida no pais.

A figura 5 e apresenta os resultados das andlises graficas para a empresa BRPR3. A BRPR3 apresentou
ganhos com valor justo das suas propriedades para investimento bastante expressivos em nos exercicios dos
anos de 2010 e 2012, obtendo ganhos de, respectivamente, R$1.025.537 ¢ R$1.746.275. Enquanto no caso
do ano de 2010 os accruals esperados superaram o limite superior do intervalo, em 2012 o valor dos accruals
esperados ficou abaixo do valor do limite inferior.

Esse resultado além de inesperado pode estar ligado a eventos especificos da empresa e, portanto, fora do
escopo da andlise realizada aqui. Além disso, esse resultado ¢ resgatado posteriormente na se¢ao de limitagoes.
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A préxima subsecio encerra essa se¢ao de andlises apresentando o exemplo gréfico para um exemplo gréfico
para a empresa que migrou da escolha contabil do custo histdrico para o valor justo.
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FIGURA 5.
Relagio entre accruals nao esperados (modelo 2) e Lucro liquido para a BRPR3.

Elaborada pelos autores.

4.5 ANALISE DETALHADA: O CASO DA GSHP3

A empresa GSHP3 usou a mensuragao a custo histdrico até 31/12/2013 e iniciou a mensuragao a valor justo
desde as demonstragoes de 31/12/2014.

A Figura 6 apresenta a relagio accruals nao esperados e lucro liquido quando a empresa era optante da
mensuragdo pelo custo histérico (grafico da esquerda) e com a mesma relagio apds a adogio da mensuragio
pelo valor justo. Um aspecto interessante no grifico direito da Figura 6 estd na observagio de 2015, quando
a empresa atingiu um nivel baixissimo de utilizagao de accruals nao esperados negativos, ¢ nos anos de 2016
e 2017 apresentou niveis positivos bastante elevados, sugerindo um comportamento de “bigbath” onde ela
reconhece adiantadamente todos os prejuizos, para no futuro todas as reversoes de accruals serem positivas.
Esse comportamento de adiantamento de despesas pode ser visto melhor no grafico esquerdo da Figura
7, no qual ¢ mostrado o movimento ao longo dos anos de 2014 a 2017. Até 2014 havia o uso de accruals

negativos, em 2015 ocorreu um uso ainda mais forte de accruals negativos e, desde 2016 a empresa vem
apresentando resultados expressivamente positivos, como mostra o grafico da direita da Figura 7.
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Elaborada pelos autores.
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FIGURA 7.
Andlise grafica dos accruals nao esperados (modelo 2) da GSHP3.

Elaborada pelos autores.

CONCLUSAO

O presente utilizou o modelo de estimagao de accruals nio esperados proposto por Pae (2005) para buscar
evidéncias de possiveis utilizagoes das escolhas contabeis previstas no CPC 28 (IAS 40) para o gerenciamento
de resultados. Foram testadas duas variagoes do modelo original de estimagao de accruals de Pace (2005). A
primeira estimagao utilizou o modelo original sem quaisquer modificagoes. A segunda estimagio acrescentou
ao modelo original uma varidvel dummy representando as observagoes empresa-ano referentes a adogao da
escolha contabil do valor justo ¢ a segunda varidvel representando uma interagio entre a varidvel Imob&PI
(Soma das contas “Imobilizado” ¢ “Propriedades para Investimento”) ¢ a escolha do valor justo.

Os resultados dos modelos estimados mostram uma associagio linear positiva entre os valores dos accruals
totais e os valores das propriedades para investimento e, na segunda estimagio, o modelo estimado mostrou
que essa associagdo somente foi valida nos casos das empresas optantes da mensuragao pelo valor justo. O
trabalho entdo analisou graficamente a relagao entre os accruals e os lucros nos casos das empresas optantes
da mensuragio pelo valor justo. A empresa “BR MallsParticicipagoes S.A.”, destacou-se por apresentar uma
utilizagdo de accruals nao esperados positiva bastante elevada em 2012 e desde entao nao conseguiu manter o
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seu patamar de lucratividade (Figura 4). A empresa “General Shopping Brasil S.A.”, apds anos apresentando
accruals nao esperados negativos, em 2015 apresentou um nivel ainda menor para o referido accrual e desde
entdo passou a apresentar lucros expressivos (Figura 7).

Dentre as limitagoes do trabalho estd o fato das anélises ainda serem simplificadas e nao serem capazes de
explorarem melhor questdes como o que foi visto na Figura 5, onde um ganho extraordinirio com o valor
justo de propriedades para investimento esteve atrelado a um nivel de accruals discriciondrios bastante baixo.
Para solucionar isso em pesquisas futuras deve-se procurar incluir no modelo de Pae (2005) novas varidveis
de interacio, a fim de segregar melhor os efeitos da escolha da mensuragao pelo custo histérico e pelo valor
justo, além adicionar ao modelo outras peculiaridades do setor a fim poder segregar melhor os efeitos que
ocorrem no setor como um todo e os efeitos especificos para cada empresa.

Apesar das limita¢des mencionadas, o trabalho apresentou uma analise inédita naliteratura englobando as
andlises dos accruals nao esperados estimados por meio do modelo de Pae (2005) e as escolhas contdbeis do
CPC 28 e também trouxe sugestoes sobre realizar investigagoes minuciosas para cada caso analisado. Espera-
se que a partir dessas investigagoes apresentadas aqui sejam desenvolvidas investigacoes mais sofisticadas e
mais abrangentes, incluindo na anélise outros tipos de empresas e escolhas contabeis.
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