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RESUMO

O objetivo deste estudo é mostrar que o modelo de negocio das empresas de capital aberto do mercado brasileiro, que sdo gestoras de
imoveis, explica suas escolhas contbeis de mensuragdo das propriedades para investimento. Para tal, foram estudadas as cinco principais
empresas brasileiras gestoras de propriedades para investimento com base em metodologia que triangulou pesquisa documental, entrevis-
tas semiestruturadas e andlise de consisténcia. Os resultados da analise dos dados secundarios da pesquisa documental das duas maiores
empresas brasileiras do setor de exploracdo de imoveis (uma optante pelo valor justo e uma pelo custo), junto com os resultados das en-
trevistas com os principais agentes internos e externos das empresas, envolvidos direta ou indiretamente nas escolhas de mensuragio de
propriedades para investimento, indicaram que o modelo de negdcio diferenciado das empresas explica suas distintas escolhas contabeis
de mensuracao das propriedades para investimento. Para dar consisténcia a esses achados, foram analisados posteriormente os modelos de
negocios das trés maiores empresas brasileiras gestoras de propriedades para investimento seguintes (duas optantes pelo valor justo e uma
optante pelo custo), confrontando-os com suas escolhas contabeis. Observou-se que hd consisténcia entre os modelos de negdcios e as
escolhas contabeis, corroborando os resultados anteriores. Embora a generalizagdo dos resultados ndo seja possivel em fun¢do da pequena
quantidade de empresas estudadas e do setor especifico, as evidéncias indicam que as escolhas contabeis podem ser explicadas por um
conjunto integrado de fatores considerados isoladamente na literatura. A existéncia de varios fatores que interagem entre si e explicam as
escolhas contabeis, em detrimento de fatores isolados, pode contribuir para a ampliagao do conhecimento nessa tematica.

Palavras-chave: escolhas contabeis, propriedades para investimento, modelo de negécio.

ABSTRACT

The objective in this study is to show that the business model of publicly traded real estate management companies in the Brazilian market
explains their accounting choices to measure the investment properties. Therefore, the five main Brazilian investment property managers were
studied, based on a method that triangulated documentary research, semistructured interviews and consistency analysis. The results of the
analysis of the secondary data from the documentary research of the two main Brazilian companies in the real estate exploitation sector (one
of which chose the fair value and the other the cost), together with the results of the interviews with the companies’ main internal and external
agents direct or indirectly involved in the measuring choices of investment properties, indicated that the companies’ distinguished business
model explains their distinct accounting choices to measure the investment properties. To enhance the consistency of these findings, next, the
business models of the three consecutive largest Brazilian investment property managers were analyzed (two of which chose the fair value
and one the cost), confronting them with their accounting choices; consistency was observed between the business models and the accounting
choices, in accordance with earlier results. Although generalization of the results is not possible due to the small number of companies studied
and the specific sector, evidence indicates that an integrated set of factors, which are considered in isolation in the literature, can explain the
accounting choices. Several mutually interacting factors that explain the accounting choices, to the detriment of isolated factors, can contribute
to expand the knowledge on this theme.

Keywords: accounting choices, investment properties, business model.
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1 INTRODUCAO

Questdes sobre escolhas contéabeis tém sido a motiva-
¢do de muitas pesquisas desde 1960. Tais pesquisas ten-
tam explicar as escolhas contabeis em fun¢do do com-
portamento oportunista dos gestores, do gerenciamento
de resultados e da assimetria informacional, com base
em teorias econdmicas como a Teoria da Firma e a Teo-
ria da Agéncia (Watts & Zimmerman, 1986; Holthausen &
Leftwich, 1983; Holthausen, 1990; Fields, Lys & Vincent,
2001; Francis, 2001).

Por exemplo, Paulo (2007) defende que o administra-
dor pode fazer escolhas entre praticas e normas contabeis
validas, porém alerta que a literatura mostra que as es-
colhas contdbeis podem também ser feitas sob as pers-
pectivas oportunista (os gestores buscam maximizar sua
propria utilidade) e de eficiéncia (para refletir melhor a
caracteristica econémica do ativo ou da transag¢do, com o
intuito de melhorar a qualidade da informagéo).

Além disso, pesquisas como as de Capkun, Cazavan-
-Jeny, Jeanjean e Lawrence (2008), Louren¢o e Curto
(2010), Martinez, Martinez e Diazaraque (2011), e Osma
e Pope (2011), relacionam explicacdes das escolhas con-
tabeis com o status quo. De acordo com esses autores, 0
elaborador da demonstra¢do contdbil tenderia a ndo al-
terar a forma de divulgagdo, por trazer maiores custos
e tird-lo de uma possivel “zona de conforto”. Assim, no
caso da adogdo do IFRS (International Financial Reporting
Standards), por exemplo, as escolhas contdbeis utilizariam
procedimentos mais proximos dos padrdes contabeis lo-
cais existentes.

No Brasil, ainda sdo poucas as pesquisas que abordam
essa temdtica. Cabe destacar os estudos de Costa, Silva e
Laurencel (2013), Pereira (2013), e Andrade, Silva e Ma-
laquias (2013), que estudaram as escolhas contabeis sob a
perspectiva da literatura internacional mencionada.

Nesse sentido, o presente estudo busca contribuir para
a evoluc¢do do conhecimento acerca das explicagdes das
escolhas contabeis, empregando uma abordagem metodo-
logica diferente dos métodos aplicados nos estudos empi-
rico-positivistas, focalizando um setor de atividade espe-
cifico, de modo a ter uma visdo mais profunda do assunto
para confrontar os resultados com a literatura existente.

Assim, seu objetivo é oferecer explicagdes para as es-
colhas contébeis de mensuracdo das propriedades para in-
vestimento realizadas em empresas do setor de exploragdo
de imoveis participantes do mercado de capitais brasileiro.
Para isso, ao invés de se basear em grande quantidade de
dados, assume uma abordagem que triangula: (i) anélise
descritiva de dados secundarios de cinco empresas brasi-
leiras do setor de exploragdo de imodveis, obtidos por meio

de pesquisa documental; (ii) entrevistas com atores en-
volvidos nas escolhas contébeis de duas dessas empresas;
e (iii) analise de consisténcia entre os dados secundarios
coletados e as repostas obtidas nas entrevistas, em empre-
sas do mesmo setor de atuagao.

Esta abordagem metodoldgica possibilitou um avango
no conhecimento acerca das explicagdes para as escolhas
contabeis, embora com limitacdes de generalizagdo. Ve-
rificou-se que, para empresas do setor de exploragdo de
imoéveis participantes do mercado de capitais brasileiro,
explicagdes para as escolhas contabeis de mensuragdo das
propriedades para investimento estdo relacionadas ao mo-
delo de negdcio das empresas.

O termo business model (modelo de negdcio) teve sua
origem com Drucker (1954), mas apenas na tltima déca-
da ganhou expressao e visibilidade, tornando-se, até mes-
mo, “jargdo” nos negoécios (Casadesus-Masanell & Ricart,
2010). Para Timmers (1998), o modelo de negdcio é visto
como uma arquitetura de servigos, de produtos e infor-
magdes, incluindo varios beneficios trazidos para todos os
atores (stakeholders) do negocio.

Ja para Amit e Zott (2001, p. 511), o modelo de ne-
gocio descreve “o contetdo, a estrutura e o controle de
transagdes projetadas, de modo a criar valor através da
exploragdo de oportunidades do negocio” O presente es-
tudo parte do pressuposto de que modelo de negéocio é um
conjunto de vérios fatores, que engloba atividades e estra-
tégias adotadas pelas empresas para se diferenciar, atender
as necessidades operacionais e econdmicas e criar valor
para os stakeholders. Nesse sentido, depreende-se que es-
trutura de propriedade, modelo de gestdo, formas de fi-
nanciamento, clientela etc. sdo fatores que podem integrar
o modelo de negocio e, consequentemente, impactar as
escolhas contdbeis das empresas. Esses fatores implicam
diferentes alternativas para se alcancar vantagem compe-
titiva, lucratividade e agregacao de valor, por isso podem
explicar as escolhas contabeis dos gestores.

A principal contribuicdo deste artigo é acrescentar
novas explicacdes para a realizacdo de escolhas contdbeis
nas empresas, as quais estdo relacionadas a seus modelos
de negocios. Essas novas explicagdes sdo decorrentes de
pesquisa feita por meio de abordagem metodoldgica di-
ferente daquelas tradicionalmente utilizadas em estudos
empirico-positivistas, predominantes nessa tematica. Isso
implica que a atual Teoria das Escolhas Contabeis tem es-
pago para aumentar seu escopo, ampliando-o para uma
visdo mais abrangente sobre o posicionamento estratégico
das empresas e o papel que a informag¢do contabil tem no
modelo de negécio.

2 ESCOLHAS CONTABEIS NA MENSURACAO DE PROPRIEDADES PARA

INVESTIMENTO

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 28,

que segue a norma internacional IAS 40 (International
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Accounting Standard 40), as empresas podem mensu-
rar suas propriedades para investimento pelo custo ou
pelo valor justo. A flexibilidade da norma da origem
a uma escolha contabil explicita, e compreender esta
escolha por parte das empresas tem sido alvo de pes-
quisas no exterior e no Brasil.

Pesquisas internacionais sobre as escolhas conta-
beis na mensurac¢ido de propriedades para investimento
envolvem, notadamente, empresas listadas na Europa
que adotaram o IFRS em 2005. Tais pesquisas utilizam
abordagem empirico-positivista, fundamentada, prin-
cipalmente, em métodos estatisticos e modelos multi-
variados de regressdo logistica. As explicagdes das es-
colhas contdbeis na mensura¢do de propriedades para
investimento, por essa abordagem, estdo ligadas a fa-
tores como: endividamento, assimetria informacional,
relevancia da informac¢do contabil, gerenciamento de
resultado, custo politico e mudanga do status quo. As
evidéncias empiricas, muitas vezes, conduzem a expli-
ca¢des ndo conclusivas ou até mesmo contraditérias,
como pode ser visto na sequéncia. E nenhuma delas
relaciona a escolha com o tema tratado neste estudo,
que ¢ o modelo de negdcio.

Christensen e Nikolaev (2013), em pesquisa com
empresas do Reino Unido e da Alemanha, constata-
ram que o endividamento é um fator que explica a
escolha do valor justo para mensurar as propriedades
para investimento. Conforme os autores, as empresas
preferem a adogdo do valor justo para sustentar seus
indices de endividamento em patamares menores. Esse
resultado difere dos encontrados por Quagli e Avalo-
ne (2010), que demonstraram que o endividamento
parece ndo influenciar a escolha do valor justo, para
uma amostra de empresas de sete paises europeus. Na
concepgdo destes autores, quanto maior o tamanho da
empresa (proxy para custo politico), menor a probabi-
lidade de escolha do valor justo, tendo em vista que o
custo parece mais eficiente em uma perspectiva con-
tratual, pois reduz os custos de agéncia, a visibilidade
politica, a tributagdo e os litigios (Watts, 2003; Qiang,
2007).

Para Muller, Riedl e Sellhorn (2008), empresas com
maior assimetria de informacio estdo mais propensas
a utilizar o valor justo na mensuragdo das proprieda-
des para investimento, pois é a demanda dos investi-
dores que orienta a escolha do valor justo, e este pode
ser preferido em relagdo ao custo histdrico, por ofere-
cer informacdo de maior qualidade aos usuarios (Bar-
lev & Haddad, 2003; Ball, 2006; Whittington, 2008).
Se existe assimetria de informacéo, os gestores podem
escolher o valor justo com vistas a informar o mer-
cado sobre o ‘verdadeiro’ valor da empresa (Quagli &
Avallone, 2010). Essa comparacdo pode ser feita nas
empresas exploradoras de propriedades para investi-
mento, uma vez que seu ativo ¢, basicamente, compos-
to por tais propriedades e sua mensuraciao pelo valor
justo é divulgada, ao menos nas notas explicativas.

Edelstein, Fortin e Tsang (2012), assim como De-

valle e Rizzato (2011), consideram que o valor justo
das propriedades para investimento tem duplo efeito
nos resultados, pois possibilita ignorar despesas de
depreciacdo e reconhecer ganhos ou perdas ainda ndo
realizados no resultado do exercicio, o que impacta
diretamente varios indicadores de performance. A in-
tengdo de gerenciar resultados explicaria, portanto, a
escolha entre o valor justo e o custo na mensuragio
das propriedades para investimento.

Muller et al. (2008) constataram que as empresas
europeias sdo mais propensas a escolher o valor justo
para mensurar propriedades para investimento quan-
do o mercado imobilidrio em que operam tem maior
liquidez. Cairns, Massoudi, Taplin e Tarca (2011) veri-
ficaram que as empresas com propriedades para inves-
timento apresentam alta adesdo ao uso do valor justo
associado a liquidez dessas propriedades em relagdo
aos demais ativos. Essas conclusdes denotam que a in-
formacdo do valor justo é mais relevante para o merca-
do e poderia explicar sua escolha.

Por outro lado, Devalle e Rizzato (2011), Marti-
nez et al. (2011), e Capkun et al. (2008) relataram que
muitas empresas europeias escolheram o custo histo-
rico para mensurar as propriedades para investimento,
para minimizar os impactos do IFRS, mantendo seu
status quo.

Collin, Tagesson, Andersson, Cato e Hansson
(2009), entre outras conclusdes, destacaram que a es-
trutura de propriedade pode explicar as escolhas con-
tdbeis. Para estes autores, empresas com propriedade
dispersa podem sofrer com maiores custos de moni-
toramento, pois ha pouca intervencio direta dos pro-
prietdrios e maior uso do sistema contabil para presta-
¢ao de contas. Dessa forma, empresas com propriedade
dispersa tendem a escolher normas contabeis que re-
flitam informac¢des mais completas, mais detalhadas e
menos conservadoras, isto é, que mostrem melhores
resultados (lucros), visto que terdo seu desempenho
comparado com outras empresas no mercado. No caso
de concentragdo de propriedade, o dono (ou poucos
donos) ndo precisa de informacéo tdo detalhada e de-
seja manter o controle, o que pode levar a escolhas
contdbeis mais conservadoras (Collin et al., 2009).

A literatura internacional abrange pesquisas re-
alizadas em diversos paises, com datas diferentes de
adogdo das IFRS, o que pode ter influenciado os resul-
tados. Portanto, é fundamental considerar a literatura
brasileira a respeito.

Costa et al. (2013), Pereira (2013) e Andrade et al.
(2013) pesquisaram as empresas brasileiras com pro-
priedades para investimento no seu ativo, nao se pre-
ocupando com o setor de atuagio ou a relevancia das
propriedades sobre o ativo total das empresas. Os dois
primeiros estudos concluiram que a receita liquida e o
tamanho da empresa, respectivamente, podem expli-
car a escolha contabil na mensuragdo das propriedades
para investimento. O modelo estatistico de regressao
logistica, utilizado por Andrade et al. (2013), ndo se



Escolhas Contabeis: o Caso Brasileiro das Propriedades para Investimento

mostrou significativo, ou seja, ndo apontou nenhuma
varidvel que pudesse explicar tal escolha contdabil.

Nas pesquisas comentadas, sio encontradas evi-
déncias de que determinadas caracteristicas indivi-
duais (ou fatores) das empresas (tais como endivida-
mento, nivel de receita, entre outros) e/ou do mercado
de capitais onde atuam (assimetria informacional, por
exemplo) podem explicar as escolhas contabeis. Po-

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

rém, nio foram identificadas na literatura explicagdes
que vinculem vdrias caracteristicas (ou varios fatores)
as escolhas contébeis.

Nesse sentido, o termo modelo de negdcio utilizado
neste estudo captura varias caracteristicas das empre-
sas e do mercado, inclusive algumas nao previstas na
literatura, a fim de relaciona-las com as escolhas de
mensurac¢ao das propriedades para investimento.

A etapa empirica deste estudo foi guiada por uma
triangulacdo de abordagens metodoldgicas, composta
de pesquisa documental, entrevistas e analise de con-
sisténcia dos resultados encontrados. Inicialmente, fo-
ram selecionadas as duas maiores empresas brasileiras
do setor de exploracdo de imdveis cujas escolhas de
mensurac¢do das propriedades para investimento fos-
sem valor justo e custo histérico. Ao todo, eram doze
empresas brasileiras exploradoras de propriedades
para investimento listadas na BM&FBOVESPA na épo-
ca da realizacdo deste estudo (2012). As duas maiores
empresas do setor detém, juntas, mais de 23 bilhoes de
reais em valor de mercado e representam 45% do total.

Selecionadas as duas empresas, com suas respec-
tivas demonstra¢des financeiras e formularios de re-
feréncia do ano de 2012, procedeu-se a uma pesquisa
documental com base nas demonstracdes contabeis
publicadas e nos formularios de referéncia arquivados
na CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). A partir
da pesquisa documental, efetuou-se uma analise des-
critiva dos dados secundarios obtidos, a qual permitiu
entender as semelhancas e diferencas dos modelos de
negocios das duas empresas escolhidas.

A segunda abordagem metodoldgica consistiu em
entrevistas com atores envolvidos direta ou indireta-
mente nas escolhas contabeis das entidades, sejam eles
internos ou externos as empresas selecionadas. Foram
entrevistados gestores, analistas internos, analistas de
mercado, um contador e um auditor.

As entrevistas foram feitas nos anos de 2012 e 2013,
a partir de um roteiro semiestruturado. Na empresa
que escolheu o valor justo, foram entrevistados o co-
ordenador do Departamento de Relagdes com Investi-
dores e o contador. Na empresa que escolheu o custo
histérico, foram entrevistados o coordenador e dois
analistas do Departamento de Relagdes com Investi-
dores, ndo tendo sido possivel entrevistar o contador.
A escolha desses entrevistados se justificou pela sua
capacidade técnico-contabil, sua participagdo nas de-
cisdes das empresas e disponibilidade para conceder
as entrevistas. O auditor entrevistado foi o que, coin-
cidentemente, auditou as duas empresas. A sele¢do dos
analistas de mercado foi baseada na classificagdo da
Thomson Reuters, que ranqueia os analistas com mais
acertos nas empresas do setor. Por meio da andlise

descritiva das respostas dos entrevistados, foi possi-
vel compreender os argumentos inerentes a escolha de
mensurac¢io das propriedades para investimento.

Para conferir maior valida¢do aos resultados en-
contrados nas duas primeiras abordagens, adotou-se
uma terceira abordagem metodoldgica: a andlise de
consisténcia dos resultados obtidos. Foram identifi-
cadas as trés empresas seguintes do mesmo setor de
atividade que fizeram diferentes escolhas de mensu-
racdo em relacdo as propriedades para investimento:
duas escolheram o valor justo e uma escolheu o custo
histérico. Essas trés empresas tém, juntas, quase 15 bi-
lhoes de reais em valor de mercado e representam 29%
do total do setor.

Da mesma forma que nos dois primeiros casos,
procedeu-se a pesquisa documental com as trés novas
empresas selecionadas. A andlise descritiva dos dados
secunddrios obtidos na pesquisa documental revelou
as caracteristicas dos seus modelos de negdcios, as
quais foram, entdo, confrontadas com as escolhas con-
tdbeis relativas & mensuragido das propriedades para
investimento, ampliando, assim, os resultados encon-
trados nas entrevistas realizadas nas duas primeiras
empresas.

Em suma, as duas primeiras abordagens permiti-
ram identificar o modelo de negdcio como explicagdo
das escolhas contabeis, e a terceira abordagem permi-
tiu verificar a consisténcia entre o modelo de negécio
e as escolhas contabeis, como forma de validacdo dos
resultados das duas primeiras abordagens.

Nenhuma das cinco empresas estudadas adotou
o IFRS e os Pronunciamentos Técnicos do CPC (Co-
mité de Pronunciamentos Contdbeis) antes do inicio
obrigatério para as demonstragdes contabeis do ano
findo em 2010. As duas primeiras empresas estudadas
foram nomeadas Caso Valor Justo e Caso Custo Histo-
rico, preservando suas identidades, conditio sine qua
non para a realizagdo das entrevistas. As trés empresas
selecionadas para a analise de consisténcia receberam
os nomes de Observada Valor Justo 1 e 2 e Observada
Custo Historico.

Na Figura 1 sdo resumidos os construtos que guia-
ram a pesquisa documental, as entrevistas e a apresen-
tacdo e analise dos resultados, com os respectivos au-
tores que os fundamentam.
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Caracteristicas das variaveis Variaveis

Subvaridveis Autores

Endividamento

Endividamento (Passivo Oneroso)/Capital
Préprio (Patriménio Liquido)

Holthausen e Leftwich (1983); Watts e Zim-
merman (1986); Holthausen (1990); Fields
etal. (2001); Muller et al. (2008); Quagli
e Avallone (2010); Christensen e Nikolaev
(2013); Andrade et al. (2013); Costa et al.
(2013); Pereira (2013)

Assimetria informacional

Variaveis tradicionais

Valor de Mercado do Capital Préprio (-)
Valor Patrimonial Contébil, Market-to-

Holthausen e Leftwich (1983); Watts e Zim-
merman (1986); Holthausen (1990); Fields
et al. (2001) Muller et al. (2008); Quagli
e Avallone (2010); Andrade et al. (2013);
Costa et al. (2013); Pereira (2013)

-Book

Impacto no resultado

EBITDA, componentes do resultado,
lucro por agao etc.

Devalle e Rizzato (2011); Edelstein et al.
(2012)

Manutengao do status quo

Variagdes no tamanho de ativos, retorno
sobre ativos, mudanca de procedimentos

Capkun et al. (2008); Lourengo e Curto
(2010); Martinez et al. (2011); Osma e Pope

contabeis (2011)

Composigao acionaria

% de agdes de controle sobre o total de

Timmers (1998); Fields et al. (2001); Amit e

acgoes Zott (2001); Collin et al. (2009)

Tamanho da empresa

Area bruta locavel, quantidade de em-

Timmers (1998); Amit e Zott (2001); Collin

preendimentos et al. (2009); Quagli e Avallone (2010)

Varidveis dos modelos

de negdcios Tributagdo

Inseguranca tributaria

Timmers (1998); Amit e Zott (2001); Watts
(2003)

Administragao

Gestao familiar, gestao profissional

Timmers (1998); Amit e Zott (2001)

Caracteristicas dos empreen-
dimentos e da clientela

Classes A, B, C,DeE

Timmers (1998); Amit e Zott (2001); Pereira
(2013)

Figure 1

Na Figura 1 foram consideradas como “variaveis tradicio-
nais” aquelas amplamente difundidas na literatura sobre es-
colhas contédbeis. As de endividamento sio tradicionalmente
definidas pelos quocientes entre capitais de terceiros e capital
proprio. Neste estudo, foram ainda abordadas as caracteristi-
cas qualitativas do endividamento, tais como origem (emprés-
timos bancarios ou emissdo de titulos no mercado), garantias
e covenants. Também foi considerado o indicador Divida Li-
quida/EBITDA por tratar-se de covenant habitual do mercado
financeiro.

Sobre a assimetria informacional, tradicionalmente a vari-
avel é o indicador market-to-book (valor de mercado por agio/
valor patrimonial contabil por a¢ao) ou a diferenca entre va-
lores de mercado e valores contabeis das acdes. Neste estudo,
a variavel “patrimonial contabil” foi ajustada para capturar o
valor patrimonial contabil das empresas, considerando-se to-
das as propriedades para investimento de todas as empresas
mensuradas pelo custo e pelo valor justo.

As variaveis normalmente usadas como medidas de im-
pacto no resultado das mensuragoes dio destaque para o
EBITDA, o préprio lucro e o lucro por a¢do. Neste estudo, os
resultados (lucros ou prejuizos) foram reajustados fazendo-se
areversdo da variacao do valor justo das propriedades para in-
vestimento quando constantes nas demonstragdes de resulta-
do; também os resultados foram estimados caso o valor justo
transitasse pelo resultado (ambos com os respectivos efeitos
tributarios).

Quanto a manutencio do status quo, a literatura tradicio-
nal captura a variagdo em ativos ou até mesmo em alteracdes
de taxas de retorno sobre ativos. Quanto menores essas ta-
xas, maior a manutengao do status quo. Neste estudo, a ma-

Construtos da pesquisa

nutencio do status quo foi capturada pela alteracdo (ou nio)
da mensuragéo das propriedades para investimento, do custo
histérico para valor justo. A manutencéo do status quo ocor-
re quando o custo histérico ¢ mantido como mensuragao das
propriedades para investimento.

As variaveis dos modelos de negdcios representam ativida-
des e estratégias adotadas pelas empresas para se diferenciar,
atender as necessidades operacionais e econdmicas e criar va-
lor para os stakeholders. Para efeito deste estudo, a composicao
aciondria foi obtida pelo percentual de agdes sob controle dos
principais acionistas em relagio ao percentual de agdes no free
float.

O tamanho da empresa foi definido em fungéo de variaveis
ndo contdbeis, como a quantidade de area das propriedades
para investimento que geram os fluxos de caixa (ABL: areas
brutas locaveis), a quantidade de empreendimentos que cada
empresa controla, e o valor justo para estes empreendimentos.

Com relagdo a tributagdo, foi mensurada a inseguranca
tributdria em relagdo ao tratamento fiscal das variagoes do va-
lor justo das propriedades para investimento nos resultados
das empresas, de forma qualitativa, sem haver uma variavel
especifica.

Também foi medido qualitativamente o tipo de adminis-
tragdo da empresa - familiar (gestdo pelo fundador ou seus
descendentes) ou profissional (gestores contratados no mer-
cado). Da mesma forma, a clientela dos empreendimentos foi
identificada por meio das descrigdes qualitativas do publico
alvo (classe A, B, C, D e E) nos relatdrios de administragdo de
cada empresa analisada.

Com base nas variaveis e construtos da Figura 1, procede-
-se & apresentagdo e andlise dos resultados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados em trés grandes blocos.

O primeiro envolve as varidveis tradicionais da literatura
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que podem ajudar a explicar as escolhas contabeis, confor-
me a Figura 1 e paragrafos posteriores. Nele, sdo apresen-
tadas as evidéncias contdbeis e as opinides dos entrevista-
dos. No segundo bloco, sdo apresentadas as informacoes
relacionadas as variaveis dos modelos de negdcios, nao
contempladas pela literatura tradicional, e as opinides dos
entrevistados. As variaveis e construtos também se en-
contram na Figura 1 e paragrafos posteriores. Por fim, no
terceiro bloco, apresenta-se a andlise de consisténcia, am-
pliando os resultados obtidos nas analises iniciais.

4.1 Explica¢oes Tradicionais da Literatura
4.1.1 Endividamento.

A respeito do endividamento (passivo oneroso dividido
pelo patriménio liquido), a opinido dos analistas de mercado
é que este pode influenciar a escolha do critério de mensura-
¢do das propriedades para investimento, se analisado “pura e
simplesmente” o indice. Mas defendem que o mercado ndo
¢ “ingénuo” ao fazer essa conta, e acaba descontando o va-
lor justo ou até mesmo capitalizando-o, dependendo da sua
“necessidade e conveniéncia”, Para eles, o ideal seria calcular
a alavancagem financeira, que corresponde a divida liquida
dividida pelo EBITDA. O indicador de alavancagem finan-
ceira estima o niimero necessario de anos de geracio de caixa
para pagar as dividas onerosas das empresas que, de acordo
com os analistas, é o “multiplo mais usado” nas clausulas res-
tritivas dos empréstimos (covenants contratuais). Embora os
analistas ndo sejam atores diretamente envolvidos com as es-
colhas de mensuragio das propriedades para investimento,
dependendo de quéo relevante o mercado de capitais é para
a empresa, a escolha contabil pode também ter o objetivo de
diminuir assimetrias de informacao sobre os valores dos ati-
vos das empresas, o que afeta diretamente as atividades dos
analistas.

Na opiniéo do auditor, o endividamento pode ter relagio
com a escolha contabil, pois, com o valor justo, as empresas
apresentariam nos balangos “numeros maiores e mais boni-
tos”.

Os entrevistados da Caso Valor Justo defendem que o en-
dividamento ndo é um fator relacionado a escolha contabil
de mensuragio das propriedades para investimento. Segun-
do eles, as cldusulas restritivas dos contratos de empréstimos
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sdo baseadas no EBITDA ajustado, que desconta o efeito das
varia¢des do valor justo. Acreditam que, se o valor justo fosse
usado nos indices de restri¢ao de endividamento, poderia até
“quebrar” a empresa, caso a variagao fosse negativa, ou “nun-
ca” os covenants seriam violados com as “constantes variacoes
positivas”. Eles defendem que a forma de analisar o endivida-
mento é a mesma que os analistas recomendam: divida liqui-
da dividida pelo EBITDA (alavancagem financeira).

Os entrevistados da Caso Custo Histdrico ndo acreditam
na suposi¢do do uso de valor justo para a “protecdo” do en-
dividamento. Segundo eles, se alguém precisar do valor justo
para cumprir cldusulas restritivas nos empréstimos, “esta-
ré brincando com fogo’, visto que, em alguns momentos da
economia, a variagdo do valor justo pode ser negativa e sera
necessario renegociar as dividas. Contudo, segundo os entre-
vistados, a empresa ndo descarta que o valor justo seja uma
forma de “se endividar mais” com o aumento do valor do pa-
trimonio liquido; porém, assim como os analistas de merca-
do e os entrevistados da Caso Valor Justo, a Caso Custo His-
torico também ressalta que os covenants estdo relacionados
aos multiplos de divida liquida pelo EBITDA (alavancagem
financeira).

Christensen e Nikolaev (2013) concluiram que o endivi-
damento pode impactar a escolha do valor justo nas empre-
sas, enquanto Quagli e Avallone (2010), Costa et al. (2013),
Pereira (2013) e Andrade et al. (2013) ndo verificaram tal
influéncia. Esses resultados sdo conflitantes com os do pre-
sente estudo, fato que pode ser explicado, principalmente,
pela diferenca entre as métricas de endividamento utilizadas
no mercado, nas empresas e na literatura, além das diferentes
préticas e opinides dos agentes envolvidos nas escolhas con-
tabeis. As pesquisas com grande quantidade de observagoes
oferecem ilagdes entre as variaveis, porém nao permitem cap-
turar as particularidades de cada caso, conforme apresentado
neste estudo.

As duas empresas informaram nio ter tido nenhuma
violagdo de covenants contratuais de empréstimos em 2012.
Todavia, a Caso Custo Histdrico é mais transparente e indica
para cada um dos seus empréstimos qual é a clausula contra-
tual. Na Tabela 1 sdo apresentados os trés principais financia-
mentos e 0s covenants contratuais associados a cada uma das
empresas entrevistadas.

Financiamentos e covenants contratuais

Empresa % sobre Divida Total Tipo

Origem Covenants

23% CCB

1- Divida Liquida/EBITDA
2- EBITDA/Despesa Financeira Liquida

Itadi 3- Ndo aplicar o crédito integralmente
na construgao do empreendimento

4- Dar ao empreendimento outra desti-
nagao que nao a prevista na cédula

CH 22% CCB

1- Nao ocorrer transferéncia do atual
controle societario

Bradesco - - — -
2- Nao cumprir obrigagdes nao pecuni-
arias junto ao credor

13% CCB

1- Divida liquida/EBITDA

2- Nao sofrer acao judicial capaz de
colocar em risco o cumprimento das

Banco Brasil PO -
obrigacoes assumidas neste contrato

3- Nao ocorrer transferéncia do atual
controle societario
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Continuacao

26% Perpetual Bonds

(Subsidiaria Internacional) Nao disponivel

13% CRI

Bradesco Nao disponivel

V)

6% Debéntures

1- EBITDA /Despesas Financeiras
2- Divida Liquida/EBTIDA

(Mercado Nacional)

CH = Custo Histérico; V) = Valor Justo; CCB = Cédula de Crédito Bancdrio; CRI = Certificado de Recebivel Imobilidrio.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Nas duas empresas existem diferenc¢as nos trés prin-
cipais mecanismos de financiamento. Enquanto na Caso
Custo Histdrico a forma de financiamento é a CCB (Cé-
dula de Crédito Bancario), na Caso Valor Justo as opgoes
de financiamento sdo os bonus perpétuos internacionais
emitidos em ddlar americano, os CRI (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios) e debéntures nacionais. Perce-
be-se que as estratégias de financiamento das duas em-
presas sdo diferentes: a Caso Custo Histdrico recorre a
instituigdes financeiras enquanto a Caso Valor Justo re-
corre, também, ao mercado de crédito.

O que chama aten¢do na Tabela 1 é uma cldusula
nao financeira, que tem mais relacdo com a composicao
acionaria do que com o endividamento. Esta clausula
estd presente em duas CCB da Caso Custo Historico, ao
defender a necessidade da manuten¢do dos controlado-
res, mostrando que os bancos estdo financiando com a
confianc¢a ndo apenas no desempenho da empresa, mas
na continuidade da familia fundadora e controladora da
empresa.

Pelo exposto, verifica-se que o endividamento é,
também, uma caracteristica do modelo de negdcio das
empresas, pois estas apresentam estratégias diferentes de

Tabela 2

manutencdo da estrutura de capital, mas que, na visdo
particular dos casos em estudo, ndo explicam, sozinhas,
a escolha contabil pelo valor justo ou custo na mensura-
¢do das propriedades para investimento.

4.1.2 Assimetria informacional.

Nesta subsecdo procurou-se avaliar se a assimetria in-
formacional pode explicar as escolhas contdbeis das em-
presas exploradoras de propriedades para investimento. Foi
realizado um comparativo entre o valor de mercado (quan-
tidade de a¢des multiplicada pelo pre¢o da acdo no tltimo
dia de negociacdo de cada ano) e o valor do patriménio
liquido (ajustado pelo valor justo das propriedades para in-
vestimento constante das notas explicativas, quando da es-
colha pelo método de custo). O objetivo dessa comparagdo
¢ identificar o market-to-book, uma proxy para a qualidade
da informacao contabil, que denota a possivel diferenca de
informagdes contabeis entre os usudrios internos e exter-
nos da empresa. O esperado é que o valor do patriménio
liquido original da Caso Valor Justo e o patrimonio liquido
ajustado da Caso Custo Histérico sejam proximos dos seus
valores de mercado, pois estas tém seus ativos compostos,
basicamente, por propriedades para investimento. Os nu-
meros sdo apresentados na Tabela 2.

Relagao Propriedade para Investimento - Ativo Total e Market-toBook

Propriedade para Investimento / Ativo Total (%)

Market-to-Book

Empresas

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Caso Custo Histérico 84 89 88 90 0,8 0,7 0,7 1,0
Caso Valor Justo 82 92 89 90 0,9 1,2 1,1 1,4

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Na Caso Custo Histdrico, o patrimoénio liquido
ajustado é maior do que o valor de mercado, sugerindo
que o mercado ndo precifica os ativos conforme a in-
formagéo do valor justo divulgada em nota explicativa.
Isso pode significar que o mercado “1¢” o valor justo
das notas explicativas com algum desconto, em fungéo
de haver assimetria de informacdo entre o julgamento
dos gestores e o julgamento do mercado sobre o valor
justo das propriedades para investimento.

Questionado sobre esse ponto de vista, o auditor
menciona que a norma nio tem uma ‘rigidez”, o que
pode “dificultar” a comparagdo das empresas. Isso
ocorre porque os usuarios ndo “visualizam” as diferen-
¢as entre as empresas imediatamente, ja que algumas
escolhem mensurar pelo valor justo e outras escolhem
mensurar pelo custo.

Outro fator que pode impactar essa analise é o mé-
todo de obtenc¢do do valor justo. Em algumas empresas,
o valor justo é calculado internamente e, em outras, sdo

contratados peritos externos para fazer a avaliagdo. So-
bre isso, o auditor afirma que, independentemente de a
avaliacdo ser feita por peritos internos ou externos, o
valor ¢é “testado” tanto nas empresas de custo histérico
quanto nas de valor justo. A avaliacdo interna esta rela-
cionada a “capacidade” de os profissionais executarem
o trabalho. O auditor acredita que os analistas internos
da empresa tém a “capacidade” de definir o valor justo.

No que diz respeito as diferengas entre o valor do
patrimoénio liquido e o valor de mercado, o auditor res-
pondeu que se trata de uma “coincidéncia”, ndo apresen-
tando uma explicacdo para o fato, apesar de acreditar
que o valor justo das propriedades para investimento
“deveria se aproximar” do valor da empresa, pois 80%
ou 90% dos ativos sio compostos por propriedades
para investimento.

Os analistas de mercado defendem que o mercado
“gosta” de ter a sua avaliagdo, independentemente da-
quela divulgada pela empresa. Com a avaliagdo “inde-
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pendente”, o mercado tem a possibilidade de usar taxas
de descontos e premissas diferentes daquelas que as
empresas utilizam. Com isso, afirmam que o merca-
do “ndo necessariamente concorda” com o valor justo
divulgado pelas empresas, e que as empresas de custo
histérico poderiam estar sendo “otimistas demais” nas
suas avaliacoes, explicando, assim, as diferencas encon-
tradas entre o valor de mercado e o valor patrimonial.

Os entrevistados na Caso Valor Justo acreditam que
o valor justo é uma forma “positiva” e “transparente” de
divulgacdo para o mercado. Para eles, o mercado nao
estava “acostumado a ter isso” antes da ado¢do do IFRS.
Defendem que é o mercado que tem que definir o va-
lor da firma, todavia, acreditam que o valor justo das
propriedades poderia ser um “bom indicativo” para se
chegar ao valor da empresa.

Quando questionados sobre o calculo do valor justo
pelos analistas internos, a resposta inicial foi idéntica a
do auditor, por acreditar na “capacidade e competéncia
dos profissionais”. Entretanto, os entrevistados da Caso
Valor Justo requerem, eventualmente, “consultoria ex-
terna’, com amostragem, para validar o valor justo cal-
culado pelos analistas internos, e ndo utilizam servigos
de terceiros para fazer todas as avaliagdes, devido a
demora que o processo teria, além de ser um trabalho
mais “caro”. Afirmam escolher o valor justo porque se
trata de uma forma de “disclosure”, proxima das empre-
sas europeias que estdo em um “mercado consolidado”.

Os entrevistados da Caso Custo Historico afirmam
nao “passar” o valor justo pelo resultado da empresa
por ndo “achar certo” Relatam que quando o valor jus-
to é reconhecido nas demonstra¢des contabeis (Balan-
¢o Patrimonial e Demonstra¢do de Resultado), acaba
“poluindo seu resultado”. O lucro do valor justo “ndo
existe”. Os entrevistados afirmam que, na Demonstra-
¢do dos Fluxos de Caixa, o analista verifica melhor a
situagdo da empresa, pois o lucro do valor justo na De-
monstracdo de Resultado “ndo serve para nada”

Quando questionados sobre o uso de métodos in-
ternos para calcular o valor justo, os entrevistados da

Caso Custo Histérico afirmaram fazer o calculo “um
ano dentro e o outro fora”, apesar de ndo divulgar em
nota explicativa quando é feito “dentro” ou “fora” e qual
empresa avaliadora independente é contratada. A op-
¢do de fazer a avaliagdo pelos analistas internos é em
razdo da “economia”, tendo em vista que o servico pres-
tado pelos peritos externos pode custar valores de qua-
tro digitos para a empresa contratante, e por conter “to-
das as métricas” que o avaliador externo aplica. No ano
em que utiliza um avaliador externo, é por questdes de
“conservadorismo” e para ter um “terreno neutro” com
mais “governanc¢a”. Disseram, ainda, que outro ponto a
favor da escolha do calculo interno é a demora de um
semestre para o perito externo apresentar a avaliacdo e
porque o calculo, quando feito pelos peritos externos,
“é quase impossivel” de ser auditado pela firma de au-
ditoria.

Em relagdo a diferenga entre o valor de mercado e o
valor patrimonial, inicialmente, se esquivaram da res-
posta, alegando ndo usar essa métrica para comparar
o valor da empresa, e que é necessario levantar outras
questdes, como a alavancagem. Contudo, uma informa-
¢do apresentada pela empresa descreve que um shopping
center foi vendido recentemente por um “valor muito
acima do valor justo” Este ponto demonstra a incerteza
que a empresa esta levando ao mercado, pois o valor
justo, por definicdo, é o valor de mercado de saida, in-
dependente da forma como a empresa estd financiada.
Entretanto, ela usa o custo médio ponderado de capital
(WACC, na sigla em inglés) como taxa de desconto, que
¢é dependente da estrutura de capital da empresa.

Nota-se, nesse topico, que a Caso Valor Justo passa
a impressdo de querer fornecer informa¢io de melhor
qualidade ao mercado, o que se alinha aos estudos de
Muller et al. (2008) e Quagli e Avallone (2010), ao pas-
so que a Caso Custo Histoérico julga que a informacao
de valor justo seja irrelevante para o mercado.

Na Tabela 3 sdo demonstradas as diferencas entre
o custo histérico e o valor justo das propriedades para
investimento. Os valores sdo materiais.

Tabela 3 Diferencas entre Custo Histérico e Valor Justo (em R$ mil)

31-12-2009 31-12-2010
Valor Justo Custo* Diferenca Valor Justo Custo* Diferenca
Caso Custo Histérico 8.538.000 2.006.505 6.531.495 12.286.000 2.496.675 9.789.325
Caso Valor Justo 6.960.688 4.940.745 2.019.943 9.676.115 7.088.247 2.587.868

31-12-2011 31-12-2012
Valor Justo Custo* Diferenca Valor Justo Custo* Diferenca
Caso Custo Histérico 13.044.000 2.987.757 10.056.243 14.938.906 4.030.575 10.908.331
Caso Valor Justo 12.582.924 9.218.841 3.364.083 16.100.665 10.218.547 5.882.118

* O valor do custo histérico, na Caso Valor Justo, foi calculado a partir de 2010 (adogao do IFRS); nos periodos posteriores, foi desconsiderada a valorizagao do
valor justo e a depreciagdo nos calculos, por ndo ter uma taxa confidvel e seu valor ser desprezivel, pois, no setor, os empreendimentos sdo depreciados, em
média, por 50 anos.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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A materialidade do valor justo calculado pelas empre-
sas foi questionada diretamente pelos analistas de mer-
cado. Unanime e categoricamente, disseram: “somos nos
que calculamos o valor justo!”. Afirmaram desconsiderar
o valor justo na anélise, mas nio confirmam que todo o
mercado faz isso. Caso nio seja feito, concordam que o
desconto do valor justo possa causar “reflexos relevantes”
nas analises. Os analistas mencionaram, ainda, a forma
como consideram a publicagido do valor justo das empre-
sas que apenas o apresentam em notas explicativas, e da-
quelas que o capitalizam no balanco. Segundo eles, apesar
de ser sua funcéo calcular o valor justo, o valor divulgado
serve de “referéncia’, é utilizado como “balizador” e nio
diverge muito dos seus calculos. Eles ddo mais “aten¢ao”
ao valor justo reconhecido no balango pelas empresas,
isto é, “gastam mais tempo” nessa analise. Quando o valor
justo é apresentado somente na nota explicativa, eles tém
“menos obrigacdo de entender o valor”, que acaba “per-
dendo forg¢a” Apesar disso, consideram o ndmero “crivel”
nas duas formas.

Na opinido do auditor externo, o valor ¢ mais “impac-
tante” quando estd no resultado e no balango, sendo um
“nimero mais bonito”, apesar da “preferéncia pessoal”
pelo custo historico. Relata que o “fair value” na empresa
toda é mais util do que “fazer um bolo” na avaliacio ape-
nas das propriedades para investimento.

Para os entrevistados da Caso Valor Justo, o registro
contabil do valor justo é “importante”, por conseguir “re-
fletir” o patrimo6nio da empresa em valor de mercado.
Acreditam na utilidade do valor justo para os analistas
e leitores das demonstracoes financeiras. Um dos “mo-
tivadores” é a possibilidade de mostrar para o mercado
o quanto vale a propriedade e quanto ela gera de renda,
sendo “mais transparente”. Além disso, confiam na “capa-

cidade informativa” do valor justo.

Os entrevistados da Caso Custo Historico tém opinido
contraria ao valor justo. Afirmam que este vai “poluir” o
resultado com lucros que “nio existem’, pois, para eles, o
valor justo apresentado nas notas explicativas é um “indi-
cativo importante” de quanto valem as suas propriedades
para investimento, porém ndo acham “correto passar o
valor pelo resultado”

Em suma, pode-se verificar que as empresas que ca-
pitalizam o valor justo em suas demonstragdes contébeis
possuem uma menor assimetria de informac¢io, e nas
empresas que nao capitalizam, a assimetria é maior. Isso
implica que o valor justo das propriedades para investi-
mento das empresas que o capitalizam é préximo do valor
que o préprio mercado estabelece para as propriedades.
No caso das empresas que somente informam o valor jus-
to nas notas explicativas, ha diferenca substancial entre
o valor informado e o que o mercado avalia, e mais, o
valor informado nas notas é consistentemente superior as
avaliagoes do mercado. A partir disso, pode-se inferir que
a escolha contabil de mensuragdo das propriedades para
investimento sinaliza maior ou menor assimetria de in-
formagdo entre gestores e o mercado.

4.1.3 Impacto no resultado.

Para tentar identificar os efeitos no resultado por meio
de dados secundarios, partiu-se do pressuposto de que a
opgao pelo valor justo é uma forma de a empresa apresen-
tar melhores resultados.

Na Tabela 4 esta exposta a reconciliacdo dos lucros ap6s
areversao da variacdo do valor justo nas propriedades para
investimento. Considerou-se, nessa reconciliacio, o im-
posto de renda diferido no percentual de 34%. O resultado
encontrado com a reversdo revela lucros centenas de vezes
inferiores aos constantes nas demonstragdes financeiras.

Tabela 4 Lucro Ajustado (em R$ mil)
Caso Valor Justo 2009 2010 2011 2012
Resultado Antes dos Juros e Tributos 1.549.349 968.351 1.445.374 3.409.403
Reversao do Valor Justo (1.244.596) (567.925) (776.215) (2.518.035)
Resultado Ajustado 304.753 400.426 669.159 891.368
Resultado Financeiro (6.584) (94.047) (305.693) (433.964)
Lucro Antes do IR 298.169 306.379 363.466 457.404
IR Corrente (29.262) (42.825) (58.934) (100.944)
IR Diferido (sem PI) - (4.113) (25.406) (92.839)
Lucro Liquido Ajustado 268.907 259.442 279.126 263.621
Lucro Liquido Divulgado 1.095.086 634.272 789.655 1.925.524
Diferenga 826.179 374.831 510.529 1.661.903
% da Diferenca 307% 144% 183% 630%

IR = Imposto de Renda; Pl = propriedades para investimento.
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Nas entrevistas sobre o impacto nos resultados e
na remunera¢ido dos administradores, tanto o auditor
quanto os analistas de mercado responderam que isso
nao tem relagdo com o valor justo e que esse ndo é consi-
derado na remunerac¢ido dos administradores.

Sobre a suavizagao dos resultados, os analistas acre-
ditam que possa “fazer sentido” pelo fato de o custo

histérico ser mais estdvel, mas que pode nio ter sido o
“fator motivador” para as empresas escolherem o custo
histérico. Eles disseram que o valor mais volatil pode fi-
car registrado na “histéria dos livros contabeis” das em-
presas que adotam o valor justo, mas que o mercado é
“capaz” de remover essa volatilidade, capitalizando ou
descontando o valor justo.
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O auditor afirma que ter o registro contabil do valor
justo é uma “pancada’, principalmente quando a empre-
sa tem, em seu portfélio, empreendimentos em desen-
volvimento (greenfield), que sio os empreendimentos
com maior valoriza¢gdo. Em empreendimentos maduros,
o crescimento e a valoriza¢do sdo menores.

No aspecto de gerenciamento de resultados, uma
hipdtese levantada pelos analistas foi que as empresas
ndo adotaram o valor justo devido a volatilidade nos
lucros, mas sim pela volatilidade no balango. Segundo
eles, em 2009 e 2010, o Brasil apresentava “perspectivas”
de queda de juros, e as propriedades para investimento,
sendo imdveis com “caracteristicas de renda fixa’, irilam
se valorizar. Entretanto, as empresas poderiam estar “es-
perando” por cenarios futuros, em que as taxas de juros
voltassem a subir e, possivelmente, precisassem apresen-
tar uma “perda em sua propriedade”, fato que afetaria,
principalmente, o valor de seus ativos.

Os entrevistados da Caso Valor Justo acreditam na
volatilidade, mas afirmam que isto “ndo os preocupa”
Relatam que o constante desenvolvimento de novos
empreendimentos acaba “sempre agregando” valor a
empresa. Com crescimento estavel, sem aquisicao e de-
senvolvimento, acreditam que a “reavaliagdo negativa”
possa ocorrer em “alguns” periodos, mas “nada preocu-
pante”, por ndo ter um efeito imediato no caixa. Apesar
de considerar a possibilidade dos efeitos de mercado na
variagdo do valor justo, acreditam que o mercado brasi-
leiro ainda “carece de maturidade” e necessita de normas
mais “claras” e “especificas” com relagdo ao tema do va-
lor justo.

Os entrevistados da Caso Custo Historico informa-
ram que existe a possibilidade de volatilidade e de os
analistas terem “dificuldades” no acompanhamento das
empresas, em razao dessa volatilidade causada pelo mer-
cado. Adicionalmente, mencionam que as mudangas do
mercado com a “reavaliacdo” das propriedades para in-
vestimento “escondem” o investimento em ativos fixos
(CAPEX, na sigla em inglés) efetuado pela empresa. De-
fendem que o valor justo pode ser usado para empre-
sas com EBITDA negativo que apresentam lucros com
“outras receitas operacionais” decorrentes da variacdo
do valor justo.

Essas evidéncias corroboram os estudos de Edelstein
et al. (2012), assim como os de Devalle e Rizzato (2011),
que afirmam que o uso do valor justo pode ter duplo
efeito, impactando diversos indicadores de performance
e ndo apenas o resultado.

O resultado que as empresas de valor justo alcangam
com a ‘reavaliacdo' das propriedades para investimento
pode ser uma forma de conseguirem agregar valor aos
acionistas. Estes, em sua maioria, sdo fundos internacio-
nais (vide subsecdo 4.2.1), que investem nas empresas
buscando um rapido retorno, alcangado com os “ganhos
do valor justo” Fato oposto acontece nas empresas de
custo histdrico, onde os investidores, na maior parte, sdo
os fundadores, que preferem a valorizacdo da empresa e
sua consolida¢do no mercado, ao invés de retorno exclu-

sivo dos dividendos.

Pode-se inferir que, para as empresas que capitali-
zam o valor justo, ha maior preocupacio dos gestores
em antecipar ao mercado, via resultado, a performance
da gestdo das propriedades para investimento; ao passo
que aquelas que ndo o capitalizam preferem registrar o
desempenho da gestdo das propriedades no resultado,
somente quando realizado.

4.1.4 Manutencdo do status quo.

Nas entrevistas, quando os analistas de mercado
foram indagados se a escolha do custo histdrico seria
uma forma de manter o estado de conforto do elabo-
rador da demonstragdo contabil, a resposta foi negati-
va. Segundo eles, a suposicdo faria sentido desde que a
norma permitisse a op¢ao pelo custo histérico, mas que
nao obrigasse a divulgar o valor justo em nota explica-
tiva. Os analistas acreditam que “o trabalho é o mes-
mo’, seja reconhecendo no balan¢o ou apenas em notas
explicativas, com a diferenga de capitalizar ou ndo esse
valor. Também foi perguntado se a introdugéo do IFRS
teria mudado o estado de conforto na execugdo do tra-
balho de andlise. Responderam que, para a execu¢do do
trabalho, a ado¢do do IFRS nédo trouxe “grandes mu-
dangas”, pois suas analises sdo pautadas no “modelo de
negocio” e, com a adogdo do IFRS, nao houve “grandes
mudangas” no modelo de negdcio das empresas.

O auditor externo, assim como os analistas, acredi-
ta que a segregacdo da propriedade para investimento
do imobilizado foi uma mudanca relevante, pois é uma
propriedade remunerada, diferentemente do imobili-
zado: este gera renda de forma indireta, e aquela, de
forma direta, via recebimento de aluguel, por exemplo.

Os entrevistados na Caso Valor Justo ressaltam a
dificuldade de implanta¢do no Brasil do IFRS e do va-
lor justo devido a premissas e julgamentos, e acreditam
que o pais ainda tem muito a evoluir. Consideram “po-
sitivas” as discussdes sobre o tema, pois “aproveitam a
oportunidade” para abordar conceitos mais “amplos”,
trazendo beneficios ndo s6 para a empresa, mas para
todo o mercado.

Na Caso Custo Histoérico, os entrevistados argu-
mentam que nio tiveram e ndo tém problemas com a
adaptagdo as normas contabeis, e que quem “solicita as
mudancas” sdo os auditores. Com o sistema informa-
tizado “rodando 100%” ¢é “tranquilo” fazer a mudanga,
e seguir os critérios contabeis ndo é uma “dificulda-
de” Contudo, nio descartam as “incertezas” relacio-
nadas ao IFRS e a seu entendimento. Citam exemplos
de empresas de outros setores que sofreram impactos
negativos com o valor justo, confirmando que o cus-
to histérico mantém um “estado de tranquilidade”, que
existia quando se tratava a propriedade para investi-
mento como imobilizado. Segundo esses entrevistados,
os investidores “falam pouco” sobre a possibilidade de
adogdo do valor justo e, se ndo ocorrer a “necessidade
legal” de mudanca, ndo irdo alterar o método de repor-
te.

Nessa andlise, verifica-se que os agentes externos as
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empresas (analistas de mercado e auditor) afirmam que
a manutencdo do status quo ndo impacta a escolha do
valor justo ou custo historico para a mensuragdo das
propriedades para investimento. Porém, os agentes inter-
nos as empresas revelam indicios de inseguranca no uso
do valor justo, o que pode conduzir a manutengéo do sta-
tus quo, assim como preveem Devalle e Rizzato (2011),
Martinez et al. (2011) e Capkun et al. (2008).

O estado de conforto também tem relagdo com o perfil
dos acionistas e com o modelo de negdcio de cada em-
presa. As empresas de custo histdrico, onde predominam
acionistas nacionais, se sentem confortaveis com sua ma-
nutengéo, pois o Brasil ainda nio tem a cultura de avaliar
ativos ndo financeiros pelo valor de mercado. Ja as empre-
sas de valor justo tém forte presenca de investidores inter-
nacionais que, em seus paises de origem (Europa), estdo
acostumados a “marcar a mercado” os ativos ndo financei-
ros, e acabaram nao sentindo desconforto na mensuracio
e divulgagdo de suas propriedades para investimento pelo
valor justo. Esse ultimo aspecto é explorado mais adiante,

Tabela 5

pois é uma das caracteristicas diferenciadoras do modelo
de negécio das empresas.

4.2 Explicagdes Relacionadas ao Modelo de
Negdcio

Neste item sdo apresentadas outras caracteristicas,
distintas das tradicionais ja comentadas, e constantes da
Figura 1, que se referem ao modelo de negéocio das em-
presas. Essas caracteristicas ajudam a entender por que as
escolhas contabeis sdo multifatoriais e que esses fatores,
no caso das empresas brasileiras exploradoras de proprie-
dades para investimento, residem no modelo de negdcio.
Sdo fatores importantes porque complementam as expli-
cagOes das escolhas contabeis das empresas analisadas.
4.2.1 Composicao acionaria.

Para conhecer a composi¢do acionaria das empresas,
buscaram-se no site da BM&FBOVESPA os principais
acionistas e o percentual de controle que estes detinham
em cada empresa, comparando com o percentual no free
float. Essas informagdes estdo na Tabela 5.

Composicao aciondria

Empresa Quantidade de Principais Acionistas Participacao dos Principais Acionistas Acoes dispersas no Mercado
Caso Valor Justo 2 13,22% 86,78%
Caso Custo Histérico 4 73,07% 26,33%

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Quando questionados sobre a composigdo aciondria, a
resposta inicial do auditor e dos analistas foi que essa ca-
racteristica do modelo de negdcio ndo teria influenciado
diretamente a escolha do valor justo ou custo para mensu-
rar as propriedades para investimento. O auditor acredita
que uma empresa mais concentrada pode ter “politicas
diferentes” sobre investimentos em novos empreendi-
mentos do que empresas menos concentradas. As compa-
nhias com maior dispersido no mercado podem estar mais
“preocupadas” com o resultado e, em razao disso, acabam
comprando os empreendimentos visando apenas “ganhar
dinheiro”

As empresas mais concentradas sdo, também, mais
conservadoras devido a “visualizagdo do dono” e de certo
“romantismo’, nas palavras do auditor. Com isso, constro-
em a major parte de seus empreendimentos ao invés de
adquiri-los prontos. Ainda segundo o auditor, as empresas
mais “pulverizadas” tém a presenca de bancos de inves-
timentos como investidores relevantes, e esses sdo “mais
agressivos” quanto ao crescimento. Preferem o valor justo
na mensuracdo das propriedades para investimento, pois
essa mensuragdo antecipa o potencial de crescimento das
empresas.

Os analistas de mercado acreditam que a légica da ado-
¢do do valor justo nas empresas com maior dispersdo acio-
ndria faz mais sentido do que a op¢do das empresas mais
concentradas pela adog¢do do custo historico. Para eles, as
empresas com dispersdo aciondria teriam incentivos para
a adogdo do valor justo, com o intuito de “mostrar” ao
mercado o seu valor e, por isso, ddo mais “visibilidade” ao
nimero do valor justo. Porém, nas empresas menos con-

centradas, eles ndo acreditam que a ndo adog¢io do valor
justo seja em razdo de haver outras informagdes internas
que supram a sua falta na demonstra¢io financeira, até
porque esse valor “esta apresentado” em nota explicativa.

Os entrevistados da Caso Valor Justo, que possui dis-
persdo aciondria, defendem a capacidade informativa do
valor justo e que esta é a forma pela qual a empresa conse-
gue “melhor retratar” o valor de seus ativos. Eles acreditam
que o custo historico ndo consegue informar ao mercado
0 quanto realmente a empresa tem de portfolio e quanto
ele vale.

Os entrevistados da Caso Custo Histdrico, que tem
concentragdo aciondria, afirmaram que os acionistas mi-
noritarios e controladores nio tém interesses “adversos’,
mas sim “completamente alinhados” Contudo, quando
questionados pelo uso do valor justo nas decisdes internas
da empresa, afirmaram que esse valor passa por andlises
“muito mais complexas” do que a conta divulgada. Isso
leva a suposi¢do de que os controladores internos da em-
presa tém mais informagdes e o valor justo nao é relevante
para suas decisdes.

Assim como prescrito por Collin et al. (2009), os re-
sultados desta subse¢do denotam a influéncia da compo-
si¢do acionaria sobre as escolhas contabeis realizadas nas
empresas.

4.2.2 Tamanho da empresa e tributacéo.

Para identificar uma possivel relacdo entre o tamanho
da empresa e sua visibilidade politica e se, por esse motivo,
ela adota ou ndo o valor justo, é apresentada a Tabela 6 com
um comparativo das ABL (4reas brutas locéveis) e quan-
tidades de empreendimentos que cada empresa controla.
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Tabela 6 Comparativo do Tamanho das Empresas Pesquisadas (2° trimestre/2013)
Quantidade de Iméveis ABL (m?) ABL Propria (m?) Shoppings Administrados
Caso Valor Justo 51 shoppings 1.620.600 934.900 44
Caso Custo Histérico 17 shoppings 712.000 638.959 17

ABL — Area Bruta Locavel
Fonte: Formulario de Referéncia CVM.

Apenas com as informagoes da Tabela 6, ndo é possivel
aceitar que, quanto maior a empresa, menor a probabilida-
de de ela escolher o valor justo. O auditor externo acre-
dita que isso ndo deve ser considerado, pois as maiores
empresas tém visibilidade e sdo consideradas “icones”
no setor. Nao seria a reavaliacdo da propriedade para
investimento que mudaria sua visibilidade perante o
mercado, porém, ele acredita que o balango divulgado
pelo valor justo apresenta numeros mais “bonitos”, o
que leva a refletir se os nimeros mais “bonitos” néo séo
uma forma de visibilidade.

Os analistas de mercado também néo consideram o
tamanho da empresa um “fator motivador” para a es-
colha contabil, uma vez que as empresas sdo listadas na
Bolsa de Valores e, com isso, o mercado acaba perce-
bendo sua visibilidade e “a avaliando a cada segundo”
Apesar disso, ndo negam a possibilidade da existéncia
de “vaidades”, para empresas se mostrarem maiores do
que outras.

Contudo, um ponto questionado pelos analistas foi
a situagdo fiscal das propriedades para investimento.
Eles relataram que, no momento da escolha de um dos
métodos de mensuracdo, ndo existia um “entendimento
claro” de qual seria o tratamento fiscal do ganho com o
valor justo. A Receita Federal do Brasil ndo havia defi-
nido, na época da escolha contabil, como deveria ser o
tratamento fiscal no momento da venda caso a proprie-
dade fosse “marcada a mercado”. Isso fez com que algu-
mas empresas optantes pelo valor justo reconhecessem
o imposto diferido e outras continuassem com o cus-
to histdrico, pois seria mais “simples”, no momento da
venda, pagar o imposto sobre a diferenca entre o valor
contabil depreciado e o valor de venda.

Os entrevistados da Caso Valor Justo acreditam
que o valor justo “chama atengdo”, principalmente no
momento inicial, e defendem que a atratividade pode
ocorrer em razdo dos valores “expressivos” e “mais re-
levantes” divulgados nos balangos. Esse fato aconte-
ce, também, com analistas de mercado, que “ddo mais
atencdo” ao valor justo quando esse é reconhecido nos
balancos. Apesar disso, acreditam que o valor justo no
balanc¢o nédo seja uma forma de atrair mais investidores.
A questdo tributdria também ndo parece ser um fator
importante para a empresa, pois os “balangos contabeis
e fiscais” sdo separados, sem ter efeitos na reavaliacgéo
das propriedades para investimento no balanco fiscal.

Os entrevistados da Caso Custo Histdrico acredi-
tam que o valor justo “nao faz diferenca alguma” para
a visibilidade da empresa e confiam na “capacidade do
mercado” de avaliar as notas explicativas, ndo esperan-

do reagdes apenas ao “dizer” o quanto a propriedade
“pode ou vai valorizar”. Sobre a questdo tributdaria, ci-
taram que, antes de ser questionada a escolha por um
dos métodos, ndo obtiveram uma “carta de conforto”
por parte dos advogados, ressaltando que a Receita Fe-
deral ndo iria cobrar imposto sobre o ganho do valor
justo, fato que ndo deixou “confortdvel” a escolha desse
critério. A situa¢do do ndo “entendimento claro” do po-
sicionamento da Receita Federal, conforme defendido
pelos analistas, acabou, parcialmente, com a Instrugédo
Normativa n. 1.397, de 16 de setembro de 2013 (perio-
do posterior as entrevistas).

Contrariamente as evidéncias aqui apresentadas,
Quagli e Avallone (2010) e Pereira (2013) concluiram
que o tamanho da empresa é uma caracteristica que in-
fluencia a escolha do valor justo, pois o custo historico
esta atrelado a eficiéncia contratual, visto que reduz os
custos de agéncia, a visibilidade politica, a tributagdo
e os litigios, conforme explicam Watts (2003) e Qiang
(2007).

4.2.3 Gestao familiar e profissional, caracteristicas
dos empreendimentos e clientela.

A Caso Valor Justo estd pulverizada no mercado
acionario e os acionistas (fundos internacionais) alme-
jam dividendos maiores e mais rapidos, como forma de
retorno do seu investimento na empresa. O dividendo
estd relacionado com o lucro e este aumentou exponen-
cialmente com as reavaliacdes das propriedades para
investimento, mas os dividendos extraordinarios, pagos
com os “ganhos do valor justo”, passaram a ser tributa-
dos a partir de 2014.

A Caso Custo Histdrico, com seus fundadores na ad-
ministracdo e como principais acionistas, ndo conside-
rou interessante esse retorno imediato do valor justo e
estd mais preocupada com a tributagio. As relagdes des-
ses acionistas controladores e fundadores com as suas
empresas sdo de mais longo prazo que a relacdo dos fun-
dos internacionais de investimentos nas empresas.

Empresas com dispersdo aciondria e provenientes do
mercado financeiro tém maior necessidade de resulta-
dos réapidos e detalhada prestagdo de contas para os seus
acionistas, que sdo, basicamente, fundos de investimen-
tos internacionais. Esses fundos, por estarem na Europa
e nos Estados Unidos, estdo acostumados com a forma
de divulgagéo pelo valor justo, pelo fato de existir, nesses
locais, mercado ativo para as propriedades. Com a ne-
cessidade de rapido desenvolvimento, as empresas nor-
malmente adquirem os empreendimentos em operacio
e buscam atender as classes C e D, que estdo crescendo
exponencialmente no Brasil.
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Na empresa que tem os fundadores como controla-
dores (Caso Custo Historico), o modelo de negécio esta
pautado na “visualiza¢do do dono”. Nessa empresa, os
empreendimentos sdo construidos com as caracteristi-
cas almejadas, no local planejado, e atendem as classes A
e B. Pelo fato de os fundadores estarem na administraciao
do negdcio, o valor justo é muito mais ttil na “visuali-
zagdo e percep¢do” dos donos do que na divulgagdo em
demonstragéo financeira.

Essas diferencas nos modelos de negdcios da Caso
Valor Justo e da Caso Custo Historico estdo relacionadas
com as distintas estratégias organizacionais e adminis-
trativas das empresas para serem competitivas e lucrati-
vas, agregando e criando valor aos seus produtos, e aten-
dendo as necessidades especificas de seus stakeholders.

Em suma, a Caso Valor Justo possui administragido
profissional (executivos de mercado), controle disperso,
agressividade na gestdo das propriedades para investi-
mento (busca resultados rapidamente), e parte significa-
tiva das dividas estd no mercado de crédito. E uma em-
presa mais vinculada ao mercado e usa o valor justo para
diminuir as assimetrias de informa¢do quanto ao valor
de mercado e desempenho dos negocios.

A Caso Custo Historico é uma empresa familiar, com
gestdo também familiar. O controle é centralizado na
familia e hd poucas agdes no mercado. A divida é con-
centrada em empréstimos bancarios garantidos pelos
controladores (familia). A gestdo das propriedades para
investimento é diferente, pois os controladores constro-
em os imdveis e selecionam os clientes. E uma gestdo
caracterizada mais pelas questdes familiares do que pelo
mercado, por isso o valor justo ndo é relevante nas de-
monstragdes contabeis.

E possivel depreender que essas caracteristicas de
gestdo fazem parte das defini¢des de modelo de negécio

apresentadas por Timmers (1998) e Amit e Zott (2001),
além de integrarem a defini¢do de modelo de negécio
apresentada neste estudo, pois contribuem para o esta-
belecimento de estratégias capazes de gerar vantagem
competitiva e, consequentemente, valor para as empre-
sas e stakeholders.

Assim, essas caracteristicas relacionadas aos mode-
los de negdcios das empresas podem explicar as escolhas
contabeis de mensuracao das propriedades para investi-
mento. Como essas evidéncias estdo baseadas em analise
de dados secunddrios e entrevistas, foi efetuado outro
teste para dar maior consisténcia aos resultados, confor-
me descrito na subse¢do seguinte.

4.3 Analise de Consisténcia com Amplia¢io dos
Resultados

Pelas andlises realizadas até aqui, percebe-se que a di-
ferenga encontrada nas duas empresas selecionadas esta
no modelo de negdcio: cada uma tem caracteristicas e
necessidades informacionais distintas, o que pode resul-
tar em escolhas contabeis diferentes na mensuragao das
propriedades para investimento.

O objetivo dessa subsecdo é dar consisténcia aos
achados de que o modelo de negdcio pode explicar as
escolhas contabeis. Essa analise de consisténcia foi efe-
tuada com as trés empresas seguintes do setor (depois
das duas primeiras analisadas anteriormente), com base
também no ano de 2012, de modo a ampliar os resulta-
dos encontrados.

Na Tabela 7 ¢ apresentado o comparativo das carac-
teristicas do modelo de negdcio encontradas nas duas
empresas analisadas inicialmente (Caso Custo Histérico
e Caso Valor Justo), com as caracteristicas do modelo
de negdcio das trés empresas adicionais observadas para
efeitos da andlise de consisténcia.

Tabela 7 Caracteristicas do modelo de negdcio das empresas pesquisadas
Custo Historico Valor Justo
Fonte
Caso Observada Caso Observada 1 Observada 2
Concentragao acionaria Confirma Dispersao acionaria Confirma Parcial Site BM&FBOVESPA
Fundador como controlador Confirma Diversos investidores Confirma Confirma Atas
Constréi os empreendimentos Confirma Adquire os empreendi- Confirma N3ao confirma Perfil corporativo
mentos
Atende classes A e B Confirma Atende classes C e D Nao confirma Confirma Padrdo dos empreendimen-
tos, locatarios e localizacao
Poucos e grandes empreendi- Confirma Muitos e pequenos Confirma Parcial Relagao ABL/quantidade de
empreendimentos empreendimentos
mentos
Pouco alavancada Confirma Muito alavancada Confirma Confirma indice P/PL
Covenants nao financeiros Nao confirma Covenants financeiros Nao confirma Confirma Notas explicativas

CCB Confirma

CRI e securitizagao

Confirma Nao confirma Notas explicativas

Market to book < 1 Confirma

Market to book > 1

Confirma Parcial Calculo do indice

CCB = Cédula de Crédito Bancario; CRI = Certificado de Recebiveis Imobilidrios; ABL = Area Bruta Locével; indice P/PL = Passivo oneroso dividido por Patri-
monio Liquido.
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Como pode ser verificado, quase todas as caracteris-
ticas do modelo de negdcio analisadas neste estudo nas
empresas entrevistadas foram confirmadas nas empre-
sas observadas. Na Observada Custo Histdrico, a unica
caracteristica ndo confirmada foi a existéncia de cove-
nants nao financeiros. Apesar de a empresa ter proprie-
dade concentrada, com a familia fundadora no controle
e na administracio da empresa, os financiadores nio
exigiram a manutengdo desse controle nas clausulas dos
empréstimos, como aconteceu na Caso Custo Historico,
mesmo com os mecanismos de empréstimos sendo si-
milares (CCB).

As duas empresas que escolheram o custo histérico
para mensurar as propriedades para investimento detém
grandes empreendimentos e buscam atender as classes
mais altas da sociedade brasileira. Para isso, tém a prefe-
réncia na constru¢do dos empreendimentos, mantendo
o padrédo esperado pela familia controladora. Ademais,
nio sido dependentes do mercado financeiro e detém
poucos empreendimentos, todos com alto valor agrega-
do.

Com relagdo a escolha de mensuragdo das proprie-
dades para investimento pelo valor justo, foram feitas
observacdes em duas empresas do setor. Na Observada
Valor Justo 1, duas caracteristicas ndo foram confirma-
das: os covenants existentes, que vao além das clausulas
financeiras com a presenca de clausulas ndo financeiras,
como a manuten¢do dos administradores; e o atendi-
mento as classes C e D, pois a empresa é muito diversifi-
cada e seus empreendimentos atendem a todas as classes
sociais.

Apesar das duas ndo confirmac¢des plenas, as duas
empresas de valor justo (Caso Valor Justo e Observada
Valor Justo 1) tém grande dispersdo no mercado acio-
nario, com acionistas fortemente ligados ao mercado fi-
nanceiro (administragdo profissional). Desse modo, sdo
mais agressivas e necessitam de um tempo de retorno
menor para seus investimentos, preferindo comprar os
empreendimentos prontos e locados, que geram fluxos
de caixa imediatos. Para comprar os empreendimentos
prontos, dependem de mais financiamento e outras for-
mas de se financiar (CRI), quando comparadas as em-
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presas optantes pelo custo histdrico. Entretanto, hd uma
restricao na Observada Valor Justo 1: explora salas e edi-
ficios comerciais, e a Caso Valor Justo explora shopping
centers.

No intuito de amenizar a restri¢do da primeira com-
paracao, foi efetuada a segunda observagdo em uma em-
presa que também explora shopping centers. A dispersdo
aciondria foi parcialmente confirmada na Observada
Valor Justo 2 pois, diferentemente da Caso Valor Justo
e da Observada Valor Justo 1, a Observada Valor Justo 2
possui dois controladores.

Com relagdo a aquisi¢do dos empreendimentos, a
Observada Valor Justo 2 ndo confirmou essa caracteris-
tica: a empresa constréi empreendimentos. Pelo fato de
atender as classes C e D, assemelha-se a empresa entre-
vistada e teve essa caracteristica confirmada.

A Observada Valor Justo 2 apresenta uma alavanca-
gem superior as outras do setor e, assim como a Caso
Valor Justo, ndo apresenta covenants nao financeiros.
Entretanto, a forma como capta os recursos financeiros
nio é por CRI, mas esse fato esta relacionado a outra
diferenca entre as empresas, que é a constru¢ao dos em-
preendimentos.

As empresas que compram os empreendimentos,
como a Caso Valor Justo e a Observada Valor Justo 1,
necessitam de formas distintas de financiamento para
suportar seus investimentos (CRI e securitizagdes); e as
empresas que constroem tomam créditos em institui-
¢oes financeiras para suportar o periodo da obra do em-
preendimento (CCB), apresentando estruturas de finan-
ciamentos diferentes. O indicador de valor de mercado
da Observada Valor Justo 2 é proximo de 1, o que indica
que ela estd quase no mesmo patamar da Caso Valor Jus-
to e da Observada Valor Justo 1.

As observagoes, tanto nas empresas optantes pelo
custo historico quanto nas optantes pelo valor justo,
apresentaram pontos que ndo sdo exatamente iguais,
mas, a0 menos, similares. Isso demonstra que o modelo
de negdcio encontrado nas empresas entrevistadas pode
fazer sentido nas empresas observadas, o que estende os
resultados das entrevistas para outras empresas explora-
doras de propriedades para investimento.

A literatura apresenta explicagdes parciais sobre esco-
lhas contabeis, quase todas calcadas na Teoria da Firma e
na Teoria da Agéncia, as quais se baseiam em relaciona-
mentos entre caracteristicas (ou fatores) individuais (ou
singulares) e as escolhas contabeis realizadas pelos agen-
tes. Isso abre uma oportunidade de avangar no conheci-
mento das escolhas contébeis, pelo fato de poder incor-
porar varias caracteristicas (ou fatores) interativas entre
si para explicar tais escolhas. No caso deste estudo, ao
considerar a agregacdo de varias caracteristicas (ou fato-
res) como um modelo de negdcio foi possivel inferir, com

certa seguranca (muito em fun¢ao de a pequena amostra
representar basicamente o universo do setor analisado),
que o modelo de negécio é fator preponderante na ex-
plicacdo da escolha contabil de mensuracdo de proprie-
dades para investimento, em empresas de capital aberto
gestoras de imoveis no Brasil.

Para chegar a tal conclusdo, foi usada abordagem
metodoldgica que triangulou pesquisa documental, en-
trevistas com os principais agentes envolvidos nas esco-
lhas contdbeis e analise de consisténcia dos resultados
encontrados. Os efeitos desta abordagem indicam novas
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explicagdes para as escolhas contabeis de mensura¢io
das propriedades para investimento. Isto significa que
as escolhas contdbeis sdo explicadas pela interacio de
varios fatores (o modelo de negdcio, neste estudo), que
passam pela estratégia dos negdcios, pelas caracteristicas
de controle e gestdo, e pela dependéncia dos mercados de
crédito e de capitais.

As explicacgdes tradicionais da literatura sobre a rea-
lizagdo de escolhas contdbeis (endividamento, assimetria
informacional, impacto no resultado e manutengdo do
status quo), conforme os estudos de Capkun et al. (2008),
Muller et al. (2008), Quagli e Avallone (2010), Louren-
¢o e Curto (2010), Martinez et al. (2011), Osma e Pope
(2011), Devalle e Rizzato (2011), Edelstein et al. (2012)
e Christensen e Nikolaev (2013), também podem ser en-
contradas nas cinco principais empresas do setor de ex-
ploragao de imdveis participantes do mercado de capitais
brasileiro pesquisadas neste estudo. E 0 modelo de nego-
cio incorpora (total ou significativamente) esses fatores
individuais de explicagdo de escolhas contabeis como se
fossem uma unica varidvel, possibilitando relacionar o
modelo de negdcio com a escolha contabil.

Verificou-se a influéncia do endividamento nas es-
colhas contabeis de mensuragdo das propriedades para
investimento, pela existéncia de dois novos fatores antes
nao considerados na literatura sobre propriedades de in-
vestimento: o endividamento calculado pela divida liqui-
da dividida pelo EBITDA, e a existéncia de covenants nio
financeiros.

A assimetria informacional foi observada nas em-
presas analisadas, tendo em vista a divergéncia entre os
valores contabeis e os valores de mercado das empresas,
mesmo que elas tenham significativa participacdo das
propriedades para investimento na composi¢do de seus
ativos.

No que tange ao impacto no resultado para as empre-
sas estudadas, a utiliza¢ao do valor justo na mensuragdo
das propriedades para investimento tem duplo efeito, ou
seja, as empresas podem escolher o valor justo pensando
no indice de endividamento, por exemplo, ao invés de
focalizar, apenas, o lucro ou prejuizo.

Em relagdo & manutengdo do status quo, os agentes
internos das empresas expressaram que, mesmo havendo
incertezas quanto ao valor justo, existe expertise para seu
célculo e divulgacdo, mas na Caso Custo Historico, este
sera reconhecido nas demonstracdes contdbeis somente
por exigéncia legal, tendo em vista que tais ativos eram
registrados pelo custo histérico no imobilizado antes do
IFRS.

No caso das empresas brasileiras exploradoras de
propriedades para investimento, verificou-se que as ca-
racteristicas do modelo de negdcio (composi¢ao aciona-
ria, caracteristicas dos empreendimentos e da clientela e
caracteristicas de gestdo) podem explicar as escolhas de
mensuragdo desses ativos, isto ¢, modelos de negécios di-
ferentes implicaram escolhas contébeis distintas.

A empresa que aplica o valor justo é controlada por
fundos internacionais e utiliza o mercado de crédito, ao
passo que a empresa que aplica o custo histdrico pos-
sui controle familiar e recorre a institui¢des financeiras.
Além disso, um dos covenants da empresa que aplica o
custo é o de ndo ocorrer transferéncia do controle socie-
tario. Essa situagdo indica que, para a empresa que aplica
o custo, um elemento critico para a obtengdo de finan-
ciamento bancério é a importancia e influéncia da fami-
lia controladora. Neste caso, as demonstragdes contabeis
e o eventual uso do valor justo para apresentar maiores
resultados ndo sdo fatores importantes, o que justifica a
escolha pelo custo historico. A empresa que aplica o valor
justo procura seguir o padrio internacional do setor, de
modo a manter a aten¢do dos fundos de investimento in-
ternacionais, o que pode explicar a escolha por este mé-
todo de mensuragao das propriedades para investimento.

A analise de consisténcia foi pautada pelo confronto
entre os resultados derivados da pesquisa documental e
entrevistas com as duas maiores empresas do setor de ex-
ploracdo de imdveis, e os resultados derivados da pesqui-
sa documental com as trés empresas seguintes do mes-
mo setor. A analise revelou que empresas que fizeram a
mesma escolha contabil na mensuragdo das propriedades
para investimento apresentam caracteristicas de modelos
de negdcios semelhantes. O resultado final deste estu-
do, que abordou as cinco principais empresas brasileiras
exploradoras de propriedades para investimento, revela
que o modelo de negdcio dessas empresas pode oferecer
explicagdes adicionais para suas escolhas contdbeis de
mensura¢do das propriedades para investimento. Dessa
forma, entende-se que as escolhas contabeis podem ser
explicadas por um conjunto mais amplo de caracteristi-
cas econdmico-financeiras, administrativas e estratégicas
das empresas. Esses fatores explicativos podem ser adi-
cionados aos que sdo conhecidos na literatura, tais como
contratos, comportamento oportunista, gerenciamento
de resultados e assimetria informacional.

Entretanto, é muito importante destacar que os resul-
tados aqui apresentados nao podem ser generalizados (li-
mitagdo do estudo), pois sao restritos as empresas estuda-
das, que foram poucas (mesmo que a amostra represente
quase todas as empresas relevantes de capital aberto que
administram imoveis). Porém, ainda assim esta pesquisa
mostra que as escolhas contabeis podem ter explicacdes
mais profundas quando vdrias caracteristicas (ou fatores)
sao relacionadas conjuntamente. Esta é uma oportunida-
de clara para pesquisas futuras.

Em outras palavras, esta pesquisa identificou outros
fatores (ou a integracdo de outros fatores) ainda pouco
ou nio explorados na Teoria das Escolhas Contabeis, e
que podem aumentar o nivel de compreensdo das es-
colhas dos gestores. Sugere-se, para pesquisas futuras,
a utilizacdo de abordagens metodologicas diferenciadas
(como a que foi aqui empregada) para aprofundar o estu-
do de outras escolhas contébeis.
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