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RESUMO

As escolhas contébeis previstas no CPC 28 (IAS 40) podem afetar as demonstra¢des contabeis das
empresas e consequentemente influenciar usuarios externos que as utilizam para fins de tomada de
decisdo por apresentar mudanca no procedimento contabil quanto a mensuragdo das propriedades
para investimento: valor justo ou custo histérico. Uma vez que as atividades das empresas locadoras
de imdveis estdo voltadas para ativos de propriedades de investimento, pressupde-se que estas sdo
as principais interessadas nas escolhas contabeis previstas no CPC 28. Diante disso, 0 presente
estudo tem por objetivo mensurar os accruals discricionarios das empresas brasileiras de locacdo de
imoveis usando o modelo de Pae (2005). Para atingir o objetivo proposto, séo utilizadas as principais
informacdes contdbeis presentes nas demonstracBes 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
andlises comparando o nivel do lucro liquido e o nivel dos accruals discricionarios retornados pelo
modelo econométrico e essas comparacdes levantam a possibilidade de que as empresas optantes do
valor justo possuem maior potencial de manipulagao dos resultados do que as empresas optantes da
mensuracao pelo custo histérico.

Palavras-chave: Propriedades para investimento. Locadoras de Imoéveis. Estimagdo de Accruals
Discricionarios. Modelo de Pae (2005).

Earnings management in the brazilian rental property industry

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
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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.

1 INTRODUCAO

Entre as mudancas de paradigmas ocorridas
com a adogdo das normas internacionais de
contabilidade no Brasil, esta a utilizagdo do valor
justo como alternativa para a mensuragao
contabil de ativos nao financeiros, importada da
norma IAS 40, cujo analogo nacional é o CPC 28
— Propriedades para Investimento. Este
pronunciamento apresenta a liberdade de
escolha para a mensuracdo 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, 0
compromisso pela escolha feita, nas suas
demonstragBes contabeis futuras. Enquanto o
primeiro método se baseia em mensurar pelo
valor de entrada, o Ultimo possui foco no
presente e € um valor de saida (EDWARDS e
BELL, 1961; IUDICIBUS e MARTINS, 2007;
ALCOFORADO e MARTINS, 2014).

Discussdes acerca do melhor método de
mensuracdo para o0s ativos supracitados, sdo
consequentemente motivadas pela possibilidade
de escolha entre os dois métodos presentes no
pronunciamento. Enquanto os simpatizantes pela
utilizagdo do método de valor justo, defendem
uma maior transparéncia, por refletir as
condicdes atuais do mercado, os contrarios ao
método enfatizam que ha uma distor¢cdo nos
precos, motivada pela ineficiéncia do mercado
por nem sempre tornar informagfes publicas e
pela existéncia de preconceitos ou
irracionalidade de investidores (LAUX e LEUZ,
2009).

Importante ressaltar que as escolhas contabeis
ndo afetam a geragdo de caixa da empresa, elas
implicam em somente no reconhecimento
periédico dos accruals (ALCOFORADO e
MARTINS, 2014) e, embora a soma desses

accruals no longo prazo sempre seja 0, eles
podem alterar a percepgdo do usuario das
demonstrag¢des contabeis.

O termo accrual pode ser conceituado como a
diferenca entre o0s elementos que nao
representaram uma efetiva movimentacdo 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
e CARVALHO, 2005; GOULART, 2008). Existem
duas classificacdes de accruals: 0s
discricionérios e ndo discricionarios. Enquanto os
ndo discricionérios satisfazem o tratamento
especifico alinhado com a realidade da empresa,
ou seja, fora do controle dos gestores (crises
financeiras, demandas setoriais, entre outros), os
discricionarios sdo considerados artificiais, pois
ocorrem por meio de uma intervencao gerencial,
(THEOH, WELCH e WONG, 1998; MARTINEZ,
2001).

Entre os grandes problemas da qualidade da
informacgdo, destaca-se a falta de transparéncia
ou a manipulagdo de relatérios em itens
considerados néo recorrentes. Dechowe Dichev
(2002) salientam que a qualidade da informacéo
contabil estd inversamente relacionada ao
elevado grau de gerenciamento de resultados e,
com isso, € possivel captar a pratica de
gerenciamentos de resultados pela mensuragdo
de acumulagdes discricionarias (accruals).

Nesse contexto de gerenciamento de resultados,
accruals discricionarios e CPC 28, o presente
estudo tem o objetivo de responder o seguinte
questionamento: “ha evidéncias de utilizagdo de
gerenciamento de resultados nas empresas do
setor de locacdo de imdveis optantes da
mensuracao a valor justo?”. Para responder essa
guestdo, o trabalho se propde a investigar, por
meio da utilizagdo do modelo de estimacdo de
accruals ndo esperados de Pae (2005),
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evidéncias de gerenciamento de resultados, por
meio da utilizacdo das escolhas contabeis do
CPC 28 (IAS 40), nas companhias brasileiras
abertas do setor de locacéo de imoveis.

Com isso, o trabalho busca trazer contribuicdes
para o0 acervo de pesquisas ligadas ao
gerenciamento de resultados e instigar a
elaboracdo de novos modelos que sejam capazes
de contemplar contas especificas para
determinados setores de modo que as variaveis
atendam suas particularidades alinhadas com a
vantagem competitiva das empresas selecionadas.

O estudo esté distribuido em outras quatro se¢des
além desta introdutéria. A secédo seguinte aborda o
referencial tedrico abrangendo as principais
definicbes ligadas ao tema abordado e expfe a
fundamentagdo para a elaboracdo da hipétese da
pesquisa, a terceira secdo € destinada a
metodologia da pesquisa, seguida da apresentacao
e analise de resultados e concluséo, quarta e quinta
secOes, respectivamente.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Segundo o pronunciamento contabil CPC 28 (IAS
40), sdo denominadas como “Propriedades para
Investimento” quaisquer iméveis que sejam
mantidos com a finalidade de obtencdo de
aluguel ou valorizacdo do capital ao invés da
utilizacdo para fins de producgdo ou fornecimento
de bens e servigos. Diferente do que ocorre com
as propriedades classificadas como “ativo
imobilizado”, estas séo classificadas no subgrupo
“Investimentos” do “Ativo N&o Circulante”, sob a
rubrica de “Propriedades para Investimento”. O
reconhecimento de um dado ativo como tal se da
pelo cumprimento de dois requisitos: (i)
probabilidade de geracdo de beneficios
econdmicos futuros para a entidade e (ii)
possibilidade da mensuracdo do custo da
propriedade de maneira confiavel (CPC 28). Sdo
exemplos de propriedade para investimentos:
terrenos para valorizacdo de capital a longo
prazo; terrenos mantidos por  tempo
indeterminado, edificios da entidade que esteja
em para fins de aluguel, entre outros.

Em relacdo ao reconhecimento inicial de uma
propriedade para investimento, o CPC 28 (IAS

40) estabelece que, na data de aquisi¢éo, o valor
contabil a ser registrado em balanco devera ser o
custo de aquisi¢cdo, mais os valores dos gastos
relacionados a aquisicdo da propriedade, como
impostos de transferéncias de propriedade,
desde que incorridos na transagdo (CPC 28;
FIPECAFI, 2010; WILEY IFRS, 2017). Esse valor
desembolsado para adquirir a propriedade na
data de aquisicdo equivale ao valor justo da
propriedade na data da sua aquisicdo
(FIPECAFI, 2010; WILEY IFRS, 2017).

Apds a data de aquisicdo, o CPC 28 (IAS 40)
oferece duas alternativas para mensuracdo 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 mensuracao para todas as suas
propriedades e devera se comprometer com sua
escolha por tempo indeterminado (CPC 28;
WILEY IFRS, 2017). Se, em algum momento, a
empresa optar por alterar o procedimento
contabil de mensuracdo, esta devera ser muito
bem fundamentada, sendo mais facil uma
justificativa de uma mudanc¢a do custo histérico
para o valor justo do que o contrario (FIPECAFI,
2010).

E importante frisar que essas duas opgdes de
mensuracao previstas no CPC 28 (IAS 40) séo
antagbnicas e implicam em procedimentos de
contabilizacdo bastante diferentes. No caso da
mensuracao pelo custo histérico as propriedades
para investimento s&o tratadas da mesma
maneira que os ativos imobilizados com valor
residual igual a zero, regidos pelo CPC 27 (IAS
16), isto €, apés a aquisicdo o valor da
propriedade é depreciado ao longo de sua vida
atil econbmica e o valor da depreciacdo €
reconhecido periodicamente no resultado (CPC
28; FIPECAFI, 2010; WILEY IFRS, 2017). Ja a
mensuracdo pelo método do valor justo é
andloga a mensuracdo usada para a
mensuracao 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 variagdes nesse valor
justo, isto €, todas as valorizacbes e
desvalorizagdes ocorridas nessas reavaliagdes,
deverdo ser reconhecidas diretamente no
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resultado dos periodos em que ocorrerem (CPC
28; FIPECAFI, 2010).

A escolha por um desses critérios de
mensuracéo previstos no CPC 28 é um caso de
“Escolhas Contabeis”, denominagédo dada a toda
e qualquer decisdo de escolha de um método ao
invés de outro, que tem por finalidade influenciar
a producdo do sistema contabil, inclusive
demonstragfes contdbeis, desde que ndo
extrapolem os limites estabelecidos nas normas
(WATTS e 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
manipulagbes com o intuito de reportar lucros
almejados, mas nem sempre aderentes a
realidade empresarial (BELKAOUI, 2003;
KOTHARI, RAMANNA e SKINNER, 2010).

E importante ressaltar que nenhuma das
escolhas previstas no CPC 28 (IAS 40) afetam
de a geracdo de caixa da empresa, muito
embora ha impacto nos valores divulgados nas
demonstracdes contabeis através dos
reconhecimentos periédicos dos accruals ao
longo da vida util econdbmica da propriedade e,
no longo prazo, a soma dos accruals gerados por
ambas as escolhas contabeis serd 0 e a soma do
lucro contdbil gerado pelas duas escolhas
contabeis também seriq exatamente a mesma
(CHRISTENSEN e DEMSKI, 2003;
ALCOFORADO e MARTINS, 2014). Portanto,
espera-se que ao longo da vida util de uma
propriedade para investimento, as duas escolhas
contabeis gerem resultados diferentes para cada
escolha, mas, no longo prazo, os resultados
agregados serdo os mesmos. Para que uma
determinada escolha contabil possua
“consequéncias econdmicas”, o reconhecimento
dos accruals provenientes do uso dessa escolha
contabil, 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 percepgdo dos
usuarios das demonstragfes contabeis acerca do
valor da empresa.

Nas situagdes em que as escolhas contabeis sédo

utilizadas com objetivos estratégicos de alteracéo
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 fixagdo de um lucro alvo pela
maximizagdo ou minimizacdo dos accruals
discricionarios em seu apice (target earnings), (ii)
com a reducgdo da oscilagédo dos lucros (income
smoothing) e (iii) através da redug¢do do lucro
corrente para aumento do lucro futuro (big bath)
(MARTINEZ, 2001).

Na literatura sobre as escolhas contabeis no
ambito do CPC 28 e IAS 40, ndo 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 discricionarios
estimados por modelos econométricos como o
modelo de Pae (2005). Dentre os principais
estudos na literatura internacional que analisam
as escolhas contabeis do IAS 40, a maioria dos
trabalhos se da no ambiente europeu, onde a
adogdo ocorreu em janeiro de 2005, e séo
andlises de value relevance, que procura
identificar os efeitos das escolhas contabeis na
tomada de decisdo  dos investidores
(LOURENGCO e CURTO, 2008; QUAGLI e
AVALLONE, 2010; MULLER, RIEDL e
SELLHORN, 2011; NELLESSEN e ZUELCH,
2011; CHRISTENSEN e NIKOLAEV, 2013), e um
trabalho de estudo de eventos no contexto de
Hong Kong, cuja adocdo de pronunciamento
similar ocorreu em 2004 (SO e SMITH, 2009). De
maneira geral, os resultados desses trabalhos
apontam que as duas escolhas contdbeis afetam
de maneira diferente a tomada de deciséo dos
investidores além da tendéncia de se relacionar
com as demandas por informacdes dos usuarios
externos das empresas (acionistas, credores,
etc.).

Ja no ambito nacional, entre os que analisam de
fato as escolhas contabeis previstas no CPC 28,
a maioria é do tipo qualitativo e pode-se destacar
os trabalhos de Freri e Saloti (2013) e de Batista,
Prado, Machado e Paulo (2013), que avaliaram o
cumprimento dos requisitos de divulgacdo das
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informacdes 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 estdo no grupo de empresas
gue melhor apresentam estas informacdes. No
campo quantitativo pode-se destacar o trabalho
de Andrade, Silva e Malaquias (2013), que utiliza
regressdo logistica para identificar possiveis
gerenciamentos de  resultados e néo
encontraram evidéncias significativas dessa
relagdo entre escolha contabil e gerenciamento
de resultados, ao menos ho momento de adogdo
das normas (entre 2009 e 2010) (ANDRADE, DA
SILVA e MALAQUIAS, 2013). Outro trabalho
guantitativo € o de Alcoforado e Martins (2014)
que reverte as escolhas contdbeis 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
sdo capazes de alterar as percepg¢bes dos
investidores no ambito dos accruals e também
uma associagdo linear mais forte entre os
indicadores de mercado e os indicadores
contabeis no caso das empresas optantes da
mensuracao pelo valor justo (ALCOFORADO e
MARTINS, 2014).

A préxima secdo apresenta o procedimento de
selecdo da amostra utilizada nas andlises do
trabalho e desenvolve os modelos de regressado
utilizados para estimar os accruals ndo-esperados.

3  ASPECTOS METODOLOGICOS

Para investigar se ha ou n&o evidéncias de
gerenciamento de resultados relacionados as
escolhas contabeis previstas pelo pronunciamento
CPC 28, o presente estudo se baseia no modelo
econométrico proposto por Pae (2005), que utiliza a
técnica de regresséo linear maltipla para estimar os
accruals ndo esperados das empresas analisadas.
A primeira parte dessa se¢do descreve 0 processo
realizado para selecionar as empresas relevantes
para a andlise e a segunda parte descreve o0s
aspectos técnicos do modelo de estimacgdo dos
accruals ndo esperados.

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA

O processo de selecdo da amostra comegou com
uma consulta na base de dados Economaética®,
feita com o intuito de identificar quais eram as
empresas brasileiras que possuiam propriedades
para investimento registradas em seus balangos.
Nesse levantamento foram coletados também os
valores registrados em balanco na rubrica
“Propriedades para Investimento” em 31/12/2016
e o0 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 classificacao
estdo tabulados no “Painel A” da Tabela 1.

O “Painel A” da A Tabela 1 destaca que no
Brasil, a propriedade dos ativos denominados
“Propriedades para Investimento” esta
concentrada no setor de locacdo imobiliaria,
justificando a selecdo 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 balanco.

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

Para a estimacdo dos modelos econométricos,
foram utilizados os dados das demonstracdes

financeiras padronizadas (DFP) divulgadas
oficialmente pelas empresas no sistema
Empresas Net da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM) no periodo de 2010 a 2017. A
escolha desse recorte temporal esta inteiramente
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relacionada com a adocéo do CPC 28 (IAS 40),
que comegou a ser efetivamente adotada nas
demonstra¢es anuais de 2010.

O modelo selecionado para a captacdo dos
accruals, o Pae (2005) considera a inclusao de
fluxos de caixa no modelo proposto por Jones
(1991) e envolve variaveis retiradas das contas
Balanco Patrimonial (BP), Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstragdo

do Fluxo de Caixa (DFC). A coleta dos dados
retornou um total de 72 observacbes (2010 a
2017 para nove empresas). Destas 72
observagdes, 44 se referem a observagbes
empresa-ano referentes a escolha do custo
histdrico e 25 a escolha do valor justo. Ressalta-
se ainda que as empresas incluidas apresentam
0 mesmo numero de periodos analisados (painel
balanceado) e todas divulgaram o0s seus
primeiros balancos em IFRS nas DFP de 2010.

Tabela 1. Setores econ6micos (classificagdo NAICS) com as maiores detentoras de
propriedades para investimento, empresas que compde o setor de locacdo de imbveis
brasileiro e suas respectivas escolhas contabeis.

Painel A: Saldo da conta "Propriedades para Investimento", em 31/12/2016, agregado por setor

Posicdo Setor NAICS

P1 31/12/2016 Participacao

1 Locadora de iméveis R$ 50.154.588 91,83%
2 Construgdo 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 Iméveis)

Saldo de Pl em

Codigo Locadorade imoéveis 31/12/2016 Escolha Contabil
BRML3  BR Malls Participagfes 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 Histdrico
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 Historico
ALSC3  Aliansce Shopping Centers S.A. R$ 3.221.183 Custo Histérico

. . CH (até 2013) e VJ
GSHP3  General Shopping Brasil S.A. R$ 2.969.390 (ap6s 2013)
SCAR3  S&o Carlos Empreendimentos e Participagbes S.A. R$ 2.570.645 Custo Histérico
CCPR3  Cyrela Commercial Properties S.A. R$ 2.346.415 Custo Histérico

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

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 extenséo
do primeiro e tem o intuito de segregar os efeitos
por escolha contabil.

ARec: Imob&PIit

't+a2 + 7

O modelo proposto por Pae (2005) tem como
base o modelo de gerenciamento de resultado de
Jones (1991), o qual utiliza como variavel
dependente os accruals totais do periodo e como
variaveis independentes as receitas e o ativo
imobilizado (PAE, 2005). Pae (2005), por sua
vez, acrescenta melhorias ao  modelo
adicionando fluxos de caixa do periodo corrente
e anterior e 0s accruals do periodo anterior, a fim
de aumentar a robustez das estimacdes (PAE,
2005). O modelo originalmente proposto por Pae
(2005) é apresentado na Equacéo 1.

SR, SRt T'A\t 1,

+0€1

At-1 At-1

Equacdo 1 — Modelo de Pae (2005) ou
“Modelo de Jones com Fluxos de Caixa e
Accruals Defasados”

TA;: Accruals Totais da empresa i, no

At - ’\tl

+’“1 *éit

Aitl

ano t.
Aj:_,: Total de Ativos da empresa i do ano

t-1.
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ARec;,: Variacdo da Receita da empresa i

no periodo t.
Imob&FI,.:  Ativos  Imobilizados e

Propriedades para Investimento da
empresa i no periodo t.
CF,: Caixa Gerado nas Operages da

empresa i no periodo t.
CF;._,: Caixa Gerado nas Operacdes da

empresa i no periodo t-1.
TA;_,: Total de accruals da empresa i no

periodo t-1.
£;: Ermo (residuos) do modelo de

regressdo, para a observacdo da
empresa i no ano t.

Como indicado na Equacédo 1, o modelo tem
como variavel dependente a varidvel TAi
qgue se refere ao nivel total de accruals de
uma empresa i em um ano t, e essa variavel
engloba tanto os accruals esperados quanto
os accruals ndo esperados. Em relacdo ao
modelo original, o modelo da Equacdo 1
substitui a variavel PPEw (Property, Plan
tand Equipment) por Imob&Pli, que é o valor
das contas “Imobilizado” e “Propriedades
para Investimento”. Essa modificagdo foi
feita porque o modelo original de Pae (2005)
utiliza os dados contabeis 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 modificagdo nessa variavel foi
imprescindivel para ndo descaracterizar o
modelo original de Pae (2005). Os accruals
totais (TAi-1 € TAi) sdo calculados através da

E [TAt ] =a, +a,ARec, +a,Imob & PI, +

Equacgéo 4 - Accruals esperados do modelo de
regressdo (E[TA])

Por diferenga, o componente ndo esperado de
TAi € obtido por meio da Equagéo 5:

& =TA —E[T4,]

seguinte férmula:

TA = LL; +CF

Equacéo 2 — Accruals Totais

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

CFj;: Caixa Gerado nas Operacbes da
empresa i no periodo t.

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

TAI = E [TAI ] + éit

Equacéo 3 - Composigao dos accruals totais
E[TAi]: Accruals Totais da empresa i, no
ano t, dividido pelo ativo total do periodo
anterior.

£;: Accruals ndo esperados, dividido pelo
ativo total, da empresa i no ano t (residuos do
modelo).

O componente esperado, E[TAi], é dado
por:

ACF +ACE  ++4T4,
Equacéo 5 — Accruals ndo esperados (Ei's)

Como mostra a Equacéo , os valores dos accruals
ndo esperados serdo os residuos do modelo de
regressdo estimado. Em um modelo de regressédo
qualquer, os residuos s&o classificados como
variacdes ndo explicadas pelo modelo de regresséo
(CAFFO, 2015), isto &, nao previstas pelo modelo e,
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portanto, irdo refletir o componente gerenciado dos  na Equacéo 6, € uma modificagdo do primeiro, e

accruals. tem como objetivo segregar os efeitos das duas
escolhas contabeis previstas no CPC 28.

O segundo modelo estimado aqui, apresentado

A
At-1

ARec: Imob &Pl Imob &Pl CF. CF. T
+o Vi +a, it +og it +oy it VI + 4 it +4 it-1 + 2 Ait_l
At-1 At-1 At-1 At -1 At-1 At-t At-1

+é&;

=% it

Equacédo 6 - “Modelo de Jones com Fluxos de

Caixa e Accruals Defasados” proposto por Pae  No modelo apresentado na Equacdo 6, os
(2005) modificado para segregar os efeitos da  coeficientes a1 e as se referem aos efeitos da
escolha contébil do valor justo VJi: Variavel escolha contdbil do valor justo para a

binaria que assume o valor 1 caso a empresa i, mensuragao das propriedades para investimento.
no ao t, adote a mensuracéo a valor justo e 0  Assim, os accruals esperados, para cada uma
caso contrario. das escolhas contabeis sdo dados por.

VJ;, =0 —> dy + G,AREC;, + a5 Imob & Ply, + A,CF, + 4,CF, ; + L,TA, ,

E[TA]= A A A
A V3, =1-> (&0 + 021)+ @,AREC; +(0?3 + &4) Imob & Pl + 4,CF, + 4CF, 4 + A,TA, 4

Equacdo 7 — Accruals esperados para cada mensuracdo pelo valor justo apresentam
escolha contabil. variabilidade altissima nos seus niveis de accruals

totais, variando entre 0,2223 e 0,3356; situagdo que
Em relagdo aos accruals ndo esperados, estes  ocorre de maneira semelhante no caso dos niveis
permanecem sendo mensurados por meio da. J&  dos accruals defasados. Essa situagédo é evidente,
os residuos dos modelos de regressdo da uma vez que todas as empresas analisadas séo do
Equacdo 1 e da Equacdo 6 serdo os accruals mesmo setor e, portanto, semelhantes em termos
ndo esperados em percentual do ativo total. de atividades operacionais. Em relacdo as outras
Dando sequéncia a andlise, a prOxima secdo variaveis apresentadas na Tabela 2, nenhuma outra
apresenta os resultados das estimagOes dos dois  variavel apresentou um comportamento tdo

modelos apresentados. destoante entre os dois grupos quanto as
relacionadas aos accruals totais. Essa diferenca
4 ANALISE DOS DADOS E entre os dois grupos era esperada, uma vez que
DISCUSSAO DOS RESULTADOS todos os reconhecimentos de ganhos e perdas com
o valor justo das propriedades s&o puramente
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E compostos por accruals.
CORRELACOES

A Tabela 3 apresenta a correlagdo entre os
A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas ~ accruals totais correntes (variavel dependente
basicas das variaveis utilizadas nos modelos de  nos modelos de regressédo) e cada uma das
regressdo  propostos, com as observacdes Variaveis independentes dos modelos de
agrupadas por escolha contabil. Dentre os regressdo. Como esperado, a associagdo
resultados apresentados na Tabela 2 destaca-se a  linear mais forte encontrada no “Painel A" da
discrepancia das variaveis relacionadas aos Tabela 3 foi para a variavel Imob&Pli e, ao
accruals totais (TAi e TAr1). Enquanto no grupo de  analisar essa associagdo para cada escolha
empresas optantes da mensuracdo por custo  contabil, constata-se que essa associagdo €
histérico tendem a apresentar volumes de accruals ~ fortissima e positiva no grupo de empresas
totais negativos (0 maximo observado para esse optantes da mensuragdo pelo valor justo, uma
grupo foi 0,0316), as empresas optantes da Vvez que o impacto das variagGes no valor justo
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das propriedades acarretam em efeitos de
mesma magnitude e sinal no valor dos
accruals totais do periodo. Ja nas observacdes
referentes as empresas optantes da
mensuragdo pelo custo histérico, esse efeito
foi praticamente nulo.

Ao analisar essa relagdo individualmente para
cada empresa (Painel B da Tabela 3), a
correlacdo entre TA:r e Imob&Pli é sempre
negativa no caso das empresas optantes da
mensuragao por custo histérico, embora a forca
dessa associacdo varie de empresa para

empresa. Uma provavel explicagdo para essa
diferenca nos sinais das correlagdes entre TAi e
Imob&Plit entre os dois grupos € que no caso da
mensuracdo pelo custo histérico, os Unicos
accruals associados as propriedades para
investimento se referem a depreciacdo, ja na
escolha do valor justo, esses accruals podem ser
positivos ou negativos, a depender do sinal da
variagao desse valor.

A préxima subsec¢ado apresenta os resultados das
estimagGes dos dois modelos economeétricos.

Tabela 2. Estatisticas descritivas das variaveis usadas nos modelos de regressao (Valores
divididos pelo ativo total do periodo anterior).

Painel A: Custo Histérico

TAIt AReCn |m0b&P|n CFi CFit1 TAit1
N 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
Média -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 Padrao 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

TAiIt ARec“ |MOB&P||1 CFn CF|(.1 TAit1
N 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
Média -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. Variagdo -45,1824 1,8480 0,3840 0,2304 0,2230 -8,6905

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 3. Correlagdo entre TAit e as variaveis utilizadas nos modelos de regresséo.

Painel A: Geral e por Escolha Contabil

ARec; Imob&Pl; CFit CFit1 TAi1
Geral 0,0536 0,6704 -0,2994 -0,3652 0,5095
Custo Histérico -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

ARecn Imob&PIi[ CFi[ CFit-l TAn_l
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

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 RESULTADOS DAS ESTIMAGOES
DOS MODELOS DE REGRESSAO

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimacdes
dos dois modelos de regressdo apresentados na, e

a Tabela 5 apresenta os resultados das analises
dos residuos em relagdo aos pressupostos de
normalidade, homocedasticidade e auséncia de
autocorrelacéo serial.
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Em relacdo 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
variavel AReci foi estatisticamente diferente de
zero, permitindo concluir que os accruals totais
das empresas do setor de locacdo de imoveis
ndo estdo relacionados a fatores decorrentes das
receitas das empresas; esse resultado é
bastante factivel, uma vez que a principal
atividade operacional das empresas analisadas
no presente estudo é a exploracdo de
propriedades para investimento e as receitas
provenientes  dessa  atividade sdo os
recebimentos dos aluguéis dessas propriedades
e, nesse caso em especifico, o valor das receitas
de um periodo é bastante préximo ao valor dos
recebimentos da mesma, havendo pouco espaco
para o reconhecimento de accruals decorrentes
das receitas. Além disso, o coeficiente estimado
para a variavel Imob&Pli foi estatisticamente
diferente de zero e positivo, apontando para uma
relacdo positiva entre as variagbes nos accruals
totais e as variacbes nos valores das contas
relacionadas a variavel Imob&Pl.

Tabela 4. Resultados das estimag8es dos
modelos de regressao analisados.

Modelo 1 Modelo 2

-0,1713%** -0,0438

(Intercepto) (0,0288) (0,0389)
-0,1632***

Vdic (0,0368)

0,1595 0,1181

ARec;; / A (0,1152) (0,0992)

0,1543%** 0,0033

Imob&Pli; / A1 (0,0208) (0,0343)
0,1985***

X 3 . g

Imob&Pli; / A * Vi (0,0390)
-1,3490*+ -1,3413%

CFit / Aia (0,3077) (0,2761)
1,8116%* 1,6061**

CFit1 / A1 (0,4489) (0,3886)
0,6124** 0,5283***

TAi1 / Aia (0,1174) (0,1022)

Rz 0,6372 0,7434

R2 Ajust. 0,6097 0,7154

Sigma 0,0443 0,0378
E 23,1858 26,4947

p 0,0000 0,0000

N 72 72

Significancias: *'10% “*5% “***'1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O Modelo 2 da Tabela 4 é o modelo apresentado

na Equacdo 6, no qual foram implementadas
modificagbes para trazer novos insights para o
contexto analisado nas empresas do setor de
locagdo de imoOveis e as escolhas contébeis
previstas no CPC 28. Os resultados dos
coeficientes estimados para esse segundo
modelo indicam que, mesmo analisando as
empresas de um setor especifico, a relagéo entre
0os accruals totais e o saldo das contas
“Imobilizado” e “Propriedades para Investimento”
ndo se da com qualquer empresa do setor, mas
sim com as empresas optantes da mensuragéo
pelo valor justo.

Esse resultado era esperado, uma vez que a
escolha da mensuracao pelo custo histérico ndo
implica em reconhecer periodicamente um valor
tdo alto de accruals quanto no caso da
mensuracao pelo valor justo. Esse resultado era
esperado, uma vez que a escolha da
mensuracao pelo custo historico ndo implica em
reconhecer periodicamente um valor tdo alto de
accruals quanto no caso da mensuracdo pelo
valor justo. No caso da escolha do custo
historico, os Unicos accruals pertinentes a essa
escolha se referem a depreciacdo (e eventuais
perdas por impairment, situacdo que foge do
escopo analisado aqui). J& no caso da escolha
do valor justo, quaisquer variagdes no valor justo
da propriedade, positivas ou negativas, deverao
obrigatoriamente passar pelos resultados dos
exercicios em que ocorrerem, tornando essa
escolha contdbil  consideravelmente  mais
complexa do que a sua alternativa.

Na Tabela 5 séo apresentados os resultados dos
testes que analisam se 0 modelo viola ou nao os
pressupostos dos residuos acerca de
normalidade, homocedasticidade e auséncia de
autocorrelacdo serial. Conforme mostrado na,
Tabela 5, tanto 0 modelo geral quanto o modelo
de regressdao modificado, ndo violam os
pressupostos dos residuos, ndo havendo a
necessidade de se realizar outras estimagfes. A
analise desses pressupostos acerca dos
residuos da regressdo é imprescindivel para a
validacdo dos testes apresentados na proxima
subsecéo.

Com valores dos coeficientes estimados da
Equacéo 1 e da Equacéo 6 e da apresentados

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana

| v.ss |

n2 |[p.103122 maio / agosto 2019




GERENCIAMENTO DE RESULTADOS NO SETOR DE LOCAGAO IMOBILIARIA 113

na Tabela 4, e a validade dos residuos de
ambos 0s modelos assegurada com base nos
resultados dos testes apresentados na Tabela
5 a proxima subsegédo calcula os componentes
esperados e nao esperados dos accruals dos

dados observados e analisa o comportamento
do componente “Accruals ndo Esperados” dos
lucros das empresas analisadas, apresentado
na Equacao .

Tabela 5. Analises 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 comparacédo 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
Autocorrelacdo Serial dos Residuos: Testede Durbin-Watson
DW 1,7545 1,6817
P-Valor 0,2372 0,0947

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3 ANALISES DOS ACCRUALS NAO
ESPERADOS

Os accruals esperados de cada observagéo
sdo calculados por meio da Equacado 7 e seus
valores séo utilizados para calcular os accruals
ndo esperados (usando a Equacdo ). Ambos
sdo valores relativos ao ativo total da empresa
no inicio do periodo (Ai1) e, portanto, s&o
utilizados os valores normalizados dos
accruals ndo esperados, permitindo a
comparacao dos accruals de empresas
diferentes. Os accruals nao esperados
calculados por meio da Equacdo 7 se referem
ao segundo modelo de regressdo estimado,
uma vez que além de um maior coeficiente de
determinacdo (R2? ajustado), ele também
considera as escolhas contdbeis das empresas
analisadas. Uma vez calculados, os accruals
ndo esperados de todas as observacfes da
amostra, estes foram agrupados de acordo
com a escolha contabil e a empresa pertinente
a cada observacdo e o0s resultados, em
seguida, tabulados. A Tebela 6 apresenta os
resultados agrupados por escolha contabil,
enquanto a Tabela 7, a Figura 1, a Figura2 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 ndo esperados dos dois
grupos ndo foram estatisticamente diferentes
entre si. Entretanto, as variancias dos dois
grupos foram estatisticamente diferentes. Além
disso fica claro na dltima coluna da parte
superior da Tabela 6 que a dispersdo nas

observagbes do valor justo é bem maior do
que na do custo histarico.

A razdo para essa dispersao diferente entre as
duas distribuicbes se da pelo fato de que a
escolha contabil do valor justo tende a gerar
um aumento no nivel de accruals totais néo
esperados (também conhecidos como accruals
artificiais ou accruals discricionarios). Essa

flexibilidade ndo é possivel na escolha da

mensuracao pelo custo histérico e,
consequentemente, a dispersdo dos accruals
das empresas optantes dessa Ultima

mensuragdo é muito menor.

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas
dos accruals discricionarios para cada uma das
empresas analisadas, no periodo de 2010 a
2017. Nessa tabela é possivel observar que, em
média, as empresas optantes do custo historico
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apresentaram uma variacdo no nivel de accruals
discricionarios (amplitude) menor, em

comparacdo com o observado para as empresas
optantes da mensuragao pelo custo historico.

Tabela 6. Quantis dos valores dos “accruals nao esperados” (modelo 2) para cada escolha

contabil.
Escolha Minimo Q1 Mediana Média Q3 Maximo Amplitude SeEscolha
Custo Histdrico -0,0545 -0,0214 0,0026 0 0,0237 0,0442 0,0987 0,0267
Valor Justo -0,1077 -0,0322 -0,0002 0 0,0295 0,09367 0,2014 0,0474
Teste de Igualdade das médias dos dois grupos: Teste de Igualdade das variancias dos dois grupos:
Ho: Xon= Xy t =0,0000 Ho: S%cn=S%;  S2u/S%; =0,3174 PValor
Hi: Xon# Xy P-Valor =1,0000 Hi: S2ch # S2v F (43,27) =0,3174 0,0008

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 7. Estatisticas descritivas dos “accruals ndao esperados” (modelo 2) por empresa.

Empresa Minimo Q1 Mediana Média Q3 Méaximo Amplitude S
Optantes do Custo Histérico 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
Fonte: Elaborada pelos autores.
Os resultados encontrados na Tabela 7 fique abaixo do limite inferior de 7,5% ou acima

corroboram com os resultados da Tabela 6, além
disso, a Tabela 7 apresenta que ao longo do
periodo de 2010 a 2017, a empresa GSHP3
apresentou uma variagdo no nivel de accruals
ndo 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 disperséo dos
seus dados apresentados, além do fato de haver
migrado da mensurac¢éo pelo custo histérico para
o valor justo. A Tabela 7 apresenta ainda as
empresas optantes pelo valor justo desde o inicio
da adocédo ao CPC 28 e a empresa que migrou
para o valor justo a partir das demonstracdes
contabeis 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 néo
esperados por empresa. As linhas pontilhadas
horizontais indicam os limites de um intervalo de
confianca de 85%, que ira definir uma
observacdo como outlier caso o valor dos
accruals ndo esperados de uma observacdo

do limite superior a 92,5%. Esse intervalo refere-
se a uma distribuicdo normal com média 0 e
desvio-padrao igual ao erro-padrdo dos residuos
da regressao (modelo 2), e somente é valida
porque os residuos possuem distribuicdo normal,

varidncia constante e seus Vvalores sao
independentes, conforme os resultados da
Tabela 5.

Nos graficos com as andlises para as empresas
gue optaram pela mensuragédo a custo historico
em todo o periodo de 2010 a 2017, apresentados
na Figura 1, em nenhuma observacdo empresa-
ano ocorreram outliers, evidenciando uma baixa
possibilidade de manobras de gerenciamento de
resultados nessas empresas, uma vez que as
oscilagbes dos accruals ndo 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 observagdes ficaram dentro dos limites do
intervalo de confianca de 85%, mas com
extrapolagBes do limite superior nos casos da
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BRML3 em 2012, e da BRPR3 em 2010. Além
disso, ha uma extrapolagdo do limite inferior ndo
esperada para a BRPR3 em 2011, que embora
tenha apresentado accruals ndo 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
gue houve um aproveitamento, por parte das
empresas BRML3 e BRPR3, de uma possivel
oportunidade no mercado imobiliario e, com a
ajuda desses accruals ndo esperados, as duas
empresas apresentaram lucros muito acima do
esperado. Como os accruals sdo reversiveis,
isso ndo ocorreu novamente, principalmente no
caso da BRML3.

J4 a Figura 3 apresenta os accruals néo
esperados para a empresa que mudou a sua
escolha contébil para o método do valor justo a
partir das demonstra¢des anuais de 31/12/2014,

e ) W wn mn

Wi e me wu

a GSHP3. Na Figura 3, o grafico da esquerda
mostra o periodo em gque a empresa adotou a
mensuracéo pelo custo histérico e o da direita o
periodo em que passou a adotar o valor justo. O
Em relagdo ao comportamento do gréfico da
esquerda, os resultados sugerem que esses
accruals ndo esperados baixos se devem a série
de prejuizos que a empresa apresentou nesses
anos. No grafico 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 imobiliario e, com a
ajuda desses accruals ndo esperados, as duas
empresas apresentaram lucros muito acima do
esperado. Como os accruals sdo reversiveis,
isso ndo ocorreu novamente, principalmente no
caso da BRMLS3.

ms ww an

Figura 1. Accruals ndo-esperados (modelo 2) no periodo de 2010 a 2017 para as empresas que

optaram pela mensuragao a custo histérico desde o inicio da adogado do CPC 28.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 2. Accruals ndo-esperados (modelo 2) no periodo de 2010 a 2017 para as empresas que

optaram pela mensuracdo a valor justo.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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T
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ndo-esperados (modelo 2) para a empresa que mudou de escolha contabil
em 2014 (General Shopping Brasil).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 3. Accruals
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Ja a Figura 3 apresenta os accruals néo
esperados para a empresa que mudou a sua
escolha contabil para o método do valor justo a
partir das demonstragdes anuais de 31/12/2014,
a GSHP3. Na Figura 3, o grafico da esquerda
mostra o periodo em que a empresa adotou a
mensuracao pelo custo histérico e o da direita o
periodo em que passou a adotar o valor justo.
Em relacdo ao comportamento do gréfico da
esquerda, os resultados sugerem que esses
accruals ndo 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, sera apresentada uma anélise
mais detalhada para o caso dessa empresa.

A proxima subsecdo apresenta as correlages
entre o componente lucro liquido e os accruals
ndo esperados e apresenta uma analise gréafica
mais detalhada sobre o que ocorreu em 2010 e
2012 para as empresas BRML3 e BRPR3. Entéo,
a Ultima subsecdo apresenta as analises
realizadas para o caso da GSHP3.

4.4 RELACAO ENTRE OS LUCROS
LIQUIDOS E OS ACCRUALS NAO
ESPERADOS

A Figura 4 e a Figura 5 apresentam, para as

BRML3 - &, x LLi/Aj_;

0,12
p=0.563

2012

L 0,052

0,052

0,11

T T
-0,06 0,04 0,14 0.24 0,34 0,44
LLi¢Aj

:
0,16

0,04 .

-0,16 -

empresas BRML3 e BRPR3, graficos para
analisar a relacdo entre os accruals néo
esperados estimados e os lucros apresentados
pelas empresas. Os graficos da esquerda sao
graficos de dispersdo plotando os valores do
lucro (eixo X) e os accruals ndo esperados (eixo
Y) e uma linha de tendéncia apresentando a
relacdo linear entre as duas variaveis,
considerando apenas as observagdes da
empresa analisada. Ja os graficos da direita
dessas figuras, sdo apresentados os valores em
cada ano dos accruals ndo esperados, lucro
liguido e variagcbes no valor justo das
propriedades para investimento.

O painel esquerdo da Figura 4 mostra uma
associacao positiva entre os lucros e os accruals
ndo esperados (isto é, tendem a ocorrer na
mesma direcdo) e nele se destaca o ponto
referente ao ano de 2012, que foi quando a
empresa reconheceu uma valorizagdo recorde no

valor justo das suas propriedades para
investimento no valor de R$2.518.035.
Apos esse reconhecimento positivo

extraordinario, o grafico da direita mostra que a
empresa desde entdo obteve ndo apresentou
mais valores considerados extremos para 0S
accruals discricionarios (abaixo ou acima do
intervalo de confianca) apresentado nos graficos.

BRML3 - &, LLi/A;_; e AVI_PL/A;_ - 10(85%)

0,55

0,43 -

0,31 1

0,08 - -

000 1

-0,052

T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 4. Relagdo entre accruals ndo esperados (modelo 2) e Lucro liquido para a BRML3.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Apés o ano de 2012, a empresa nao foi mais
capaz de sustentar niveis extremos de accruals
discricionarios e desde 2016 que ela reconhece
variagdes 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 valorizagdo
imobiliaria 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,

BRPR3 - & x LLi/Aj_

0,12

p=0248

0,08
2010

| 0052

0,04

1i-1

0,00 -

g/

-0,03

-0,052
-0,07

-0,11 1

\ T
006 004 004 024 034 044
LLi/Ai1

T
-0,16

0434

-0,16

R$1.025.537 e 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 anadlise realizada
aqui. Além disso, esse resultado é resgatado
posteriormente na segdo de limitagdes. A
proxima subsecdo encerra essa se¢do de
andlises apresentando o exemplo gréfico para
um exemplo gréafico para a empresa que migrou
da escolha contébil do custo histérico para o

valor justo.

BRPR3 - &, LLi/Aj_s € AV]_PL/A;_ - 1C(85%)

0,55 | — &
" e TLA

\ AVI PL/A,

= 0052

0,00

[ 0052

T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 5. Relagdo entre accruals ndo esperados (modelo 2) e Lucro liquido para a BRPR3.
Fonte: Elaborada pelos autores.

45 ANALISE DETALHADA: O CASO DA
GSHP3

A empresa GSHP3 usou a mensuragdo a custo
histérico até 31/12/2013 e iniciou a mensuracéo
a valor justo desde as demonstracdes de
31/12/2014.

A Figura 6 apresenta a relacdo accruals néo
esperados e lucro liquido quando a empresa era
optante da mensuragcdo pelo custo historico
(gréfico da esquerda) e com a mesma relagao
ap6s a adocdo da mensuracgdo pelo valor justo.

Um aspecto interessante no grafico direito da
Figura 6 esta na observacao de 2015, quando a
empresa atingiu um nivel baixissimo de utilizagéo
de accruals ndo esperados negativos, e 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
reversdes de accruals serem positivas.

Esse comportamento de adiantamento de
despesas pode ser visto melhor no gréafico
esquerdo da Figura 7, no qual é mostrado o
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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

GSHP3 - &, x LLi/Ay_, - 2011 a 2013 (CH)

0,12
p=0719
0,08 -
| 0052
0,04
I
0,00 -
()
.|
-0,03 - 2014
zuu;”
a2 0,052
-0,07
-0,11 -
T T T T T T
-0,16 -0,06 0,04 0,14 0,24 0,34 0.44
LLi/Aji1

vem apresentando resultados expressivamente
positivos, como mostra o grafico da direita da
Figura 7.
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Figura 6. Relacdo entre accruals ndo esperados (modelo 2) e Lucro liquido para a GSHP3.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 7. Andlise gréfica dos accruals néo esperados (modelo 2) da GSHP3.
Fonte: Elaborada pelos autores.

5 CONCLUSAO

O presente utilizou o modelo de estimacdo de
accruals nao esperados proposto por Pae (2005)
para buscar evidéncias de possiveis utilizagdes das
escolhas contabeis previstas no CPC 28 (IAS 40)

para o gerenciamento de resultados. Foram
testadas duas variagbes do modelo original de
estimacdo de accruals de Pae (2005). A primeira
estimacao utilizou 0 modelo original sem quaisquer
modificagdes. A segunda estimagdo acrescentou
ao modelo original uma variavel dummy
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representando as observagBes empresa-ano
referentes a adogdo da escolha contabil do valor
justo e a segunda variavel representando uma
interacdo entre a variavel Imob&PI (Soma das
contas “Imobilizado” e “Propriedades para
Investimento”) e a escolha do valor justo.

Os resultados dos modelos estimados mostram
uma associacdo linear positiva entre os valores
dos accruals totais e os valores das propriedades
para investimento e, na segunda estimacdo, o
modelo estimado mostrou que essa associagdo
somente foi valida nos casos das empresas
optantes da mensuracdo pelo valor justo. O
trabalho entdo analisou graficamente a relacéo
entre os accruals e 0s lucros nos casos das
empresas optantes da mensuragdo pelo valor
justo. A empresa “BR MallsParticicipacdes S.A.”,
destacou-se por apresentar uma utilizacdo de
accruals ndo esperados positiva bastante elevada
em 2012 e desde entdo ndo conseguiu manter o
seu patamar de lucratividade (Figura 4). A
empresa “General Shopping Brasil S.A.”, apos
anos apresentando accruals ndo 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 limitagdes do trabalho esta o fato das
andlises ainda serem simplificadas e ndo serem
capazes de explorarem melhor questées como o
que foi visto na Figura 5, onde um ganho
extraordinario 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
variaveis de interacao, a fim de segregar melhor
os efeitos da escolha da mensuragéo 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 limitagGes mencionadas, o trabalho
apresentou uma analise inédita na literatura
englobando as andlises dos accruals néo
esperados estimados por meio do modelo de
Pae (2005) e as escolhas contabeis do CPC 28 e
também trouxe sugestdes sobre realizar

investigagcbes minuciosas para cada caso
analisado. Espera-se que a partir dessas
investigagbes  apresentadas  aqui sejam

desenvolvidas investigacdes mais sofisticadas e
mais abrangentes, incluindo na andlise outros
tipos de empresas e escolhas contabeis.
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