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Resumo:

O objetivo deste estudo é mensurar o efeito da pandemia nos accruals totais e
discriciondrios das empresas brasileiras de locacdo de imoveis. A amostra foi
composta por 119 observagoées relativas a 10 empresas no periodo 2010 a 2022. Foi
usado o modelo de Pae (2005) para mensuracdo do gerenciamento de resultados. Os
resultados revelaram que os accruals totais e discriciondrios sdo maiores nas
empresas adotantes do valor justo, inclusive no periodo da pandemia. A pesquisa
contribui com a literatura de gerenciamento de resultados ao incluir andlises a
respeito da pandemia de COVID-2019 nos accruals das empresas de locacdo de
imoveis, decorrentes dos efeitos na conta “propriedades para investimento”,
evidenciando que o periodo da pandemia tanto a escolha contdbil quanto as
situacdes extraordindrias ocorridas no periodo afetaram a geragdo de accruals totais
e discriciondrios. Desse modo, o estudo poderd contribuir com os stakeholders que
terdo indicios de qual método de mensuracdo das PPIs pode conter maior
probabilidade de gerenciamento de resultados. O estudo também evidencia aos
stakeholders que periodos mais conturbados como é o caso da pandemia ha
aumentos de accruals totais e discriciondrios nas empresas locadoras de imdveis.

Palavras-chave: Propriedades para Investimentos (PPI); Escolha contabil; Valor
justo; Gerenciamento de resultados

Area tematica: Contabilidade para Usudrios Externos
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QUALEO EFEITO DA PANDEMIA DA COVID-19 NOS ACCRUALS
TOTAIS E DISCRICIONARIOS NO SETOR DE LOCACAO DE IMOVEIS?

Resumo

O objetivo deste estudo é mensurar o efeito da pandemia nos accruals totais e discricionarios
das empresas brasileiras de locacdo de imoveis. A amostra foi composta por 119 observacdes
relativas a 10 empresas no periodo 2010 a 2022. Foi usado o modelo de Pae (2005) para
mensuracdo do gerenciamento de resultados. Os resultados revelaram que os accruals totais e
discricionarios sdo maiores nas empresas adotantes do valor justo, inclusive no periodo da
pandemia. A pesquisa contribui com a literatura de gerenciamento de resultados ao incluir
andlises a respeito da pandemia de COVID-2019 nos accruals das empresas de locacdo de
imoveis, decorrentes dos efeitos na conta “propriedades para investimento”, evidenciando que
0 periodo da pandemia tanto a escolha contéabil quanto as situacdes extraordinarias ocorridas
no periodo afetaram a geracdo de accruals totais e discricionarios. Desse modo, o estudo podera
contribuir com os stakeholders que terdo indicios de qual método de mensuragdo das PPIs pode
conter maior probabilidade de gerenciamento de resultados. O estudo também evidencia aos
stakeholders que periodos mais conturbados como é o caso da pandemia ha aumentos de
accruals totais e discricionarios nas empresas locadoras de iméveis.

Palavras-chave: Propriedades para Investimentos (PPI); Escolha contébil;, Valor justo;
Gerenciamento de resultados.

Area tematica do evento: Contabilidade para Usuérios Externos.

1 INTRODUCAO

Com o processo de adocdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil, as
empresas brasileiras passaram a adotar a International Accounting Standards (IAS) 40 —
Investment Property, que no Brasil é disciplinada pelo pronunciamento CPC 28 — Propriedades
para Investimento (PPI) do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC). Essa norma
apresenta uma particularidade que é a possibilidade de escolher entre 0 método do custo
histérico ou do valor justo para mensurar o valor das PPIs, ap6s o reconhecimento inicial desses
ativos no balanco (ANDRADE; SILVA; MALAQUIAS, 2013; SOUZA et al., 2015).

A escolha contabil sobre 0 melhor método de mensuragéo subsequente das PPIs (i.e.
apos o reconhecimento inicial) gera pontos divergentes entre os teéricos na literatura contabil.
Por um lado, os defensores do valor justo afirmam que esse método aumenta a transparéncia do
valor das PPIs, de forma a refletir a0 mercado as condi¢Bes mais proximas da realidade da
empresa (BARTH, 2006; LAUX; LEUZ, 2009), sendo mais relevante para as tomadas de
decisbes quanto a refletir o melhor fluxo de caixa futuro (CHRISTENSEN; NIKOLAEV,
2013). Por outro lado, os criticos questionam se esse método tende a aumentar a possibilidade
de gerenciamento de resultado pelos gestores, uma vez que eles tém maior “liberdade” para
escolher o valor justo das suas PPIs (ALCOFORADO:; SILVA; AVILA, 2019; CHEN et al.,
2013).

Chen et al. (2013) encontraram que as empresas chinesas que adotam o valor justo
apresentam maior nivel de gerenciamento de resultados. Alcoforado, Silva e Avila (2019)
encontraram que a mensuragdo usando o valor justo apresenta maior possibilidade de



CONGRESSO
6 19 e 20 de outubro de 2023

DE o
CONTABILIDADE Uberladndia-MG

gerenciamento discricionario pelos gestores no Brasil. Ressalta-se que outros estudos (ver
ANDRADE; SILVA; MALAQUIAS (2013); DIETRICH; HARRIS; MULLER 11, 2000)
mediaram indicios de comportamento oportunista mediante o0 uso do retorno do patrimonio
liguido e ndo mediante modelos de gerenciamento de resultados. Logo, as pesquisas que
investiguem em qual dos métodos podem surgir maiores praticas discricionarias ainda é
embrionéria.

A pesquisa avanca em relacdo as anteriores, visto que estas ndo investigaram o
gerenciamento de resultados da escolha contabil das PPIs no periodo da pandemia. Essa analise
é relevante, visto que conforme Alcoforado, Silva e Avila (2019) e Chen et al. (2013) , o valor
justo fornece maior volatilidade, de acordo com 0 momento, situa¢do que corrobora para maior
possibilidade de gerenciamento de resultados. Estudos analisando a relacdo entre pandemia e
gerenciamento de resultados encontraram relagdo positiva (FILIPOVI¢; BARTULOVIE;
SUSAK, 2022; LASSOUED; KHANCHEL, 2021; LEE; CHOI; LEE, 2023; TAYLOR, 2023).
Nesse sentido, no periodo da pandemia, os gestores podem ter utilizado desse momento
conturbado para aumentar os niveis de gerenciamento de resultados, mediante a mensuracéo
pelo valor justo.

Diante desse cenario, 0 objetivo desta pesquisa é mensurar o efeito da pandemia nos
accruals totais e discricionarios das empresas brasileiras de locagdo de imoveis. A amostra é
composta por 119 observacdes que compreendem o periodo de 2009 a 2022. Os accruals
discricionarios foram mensurados por meio dos residuos da regressdo baseada no modelo de
Pae (2005), que possui como vantagem em relacdo ao Jones (1991), a inclusdo da reversao dos
accruals totais e a inclusdo do fluxo de caixa e reversdo do fluxo de caixa (PAE, 2005).

O trabalho contribui com a literatura de gerenciamento de resultados, uma vez que 0s
estudos anteriores ndo investigaram o efeito da pandemia nesse setor. Desse modo, 0s
resultados podem indicar aos stakeholders qual método de mensuracdo das PPIs pode conter
maior indicio de gerenciamento de resultados e, também, qual apresenta maior volatilidade nos
lucros das empresas.

2 REVISAO DE LITERATURA E CONSTRUCAO DAS HIPOTESES

A busca por um processo de convergéncia das normas contabeis iniciou-se com a
criagdo do International Accounting Standards Committee (IASC) em 1973, sendo liderado por
Sir Henry Benson. Ele tinha como motivacdo a promocdo da harmonizacado internacional das
normas contabeis, com o propoésito de reduzir as diferencas nas préaticas contabeis entre os
paises (ZEFF, 2012). O referido autor menciona que outra razdo pode ser pelo fato de Reino
Unido que tinha ingressado na Comunidade Econdmica Europeia (CEE, atual Uni&o Europeia)
acreditar que criando o IASC poderia promover normas contabeis mais alinhadas a visao anglo-
americana, sendo uma referéncia para o desenvolvimento de normas contabeis na CEE, visto
gue as normas eram orientadas para impostos, por influéncia da Alemanha.

O IASC vigorou até 2001, quando se tornou o International Accounting Standards
Board (IASB). O principal motivo que levou a essa mudanca foi a presenga de empresas listadas
nas bolsas dos Estados Unidos da América (EUA) e que, a0 mesmo tempo, seguiam um outro
padrdo de contabilidade e, com isso, precisavam reconciliar suas demonstracdes contabeis com
0 padrdo americano, uma exigéncia da Securities and Exchange Commission (SEC) (PACTER,
2005). Nesse sentido, uma das prioridades do IASB em 2001-2002 foi iniciar uma convergéncia
muUtua com o Financial Accounting Standards Board (FASB), com o propdsito de que 0s as
normas contabeis desses dois 6rgdos fossem compativeis, fazendo com que a SEC parasse de
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exigir a reconciliacdo de empresas que usavam o padrdo IFRS (International Financial
Reporting Standards) (PACTER, 2005).

Nesse processo de adocdo das IFRS, comeca a ocorrer uma transicdo de uma
contabilidade baseada em regras para uma contabilidade baseada em principios e regras
(IUDICIBUS et al., 2010). Isso porque a adogdo de regras impede a melhor representacéo da
situacdo econdmico-financeira das entidades, fazendo-se surgir maior subjetivismo contabil,
uma vez que o contador sempre deveria ser prudente (BARTH, 2008; SOUZA et al., 2015).

O maior subjetivismo contabil é denominado de escolhas contébeis, que pode ser
entendido como a escolha do gestor por um método de contabilizacdo em detrimento de um
outro, também elegivel (WATTS, 1992), e que podem influenciar de forma substancial ou
formal o resultado da contabilizacdo (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001). Por fim, ressalta-se
que o subjetivismo profissional por meio das escolhas contabeis ndo é uma flexibilizacdo das
praticas contabeis, mas sim, uma forma de atender a um mercado incompleto e imperfeito, que
deve proteger os diversos usuérios ante as a¢Ges oportunistas dos gestores (FIELDS; LYS;
VINCENT, 2001; SOUZA et al., 2015).

As normas emitidas pelo IASB, as denominadas IFRS sdo defendidas por uns e atacadas
por outros. Os oponentes criticam dois pontos principais, a flexibilidade (escolha contabil) e a
criacdo do paradigma do valor justo (MULLER I1I; RIEDL; SELLHORN, 2008). Para esses
autores, a escolha contabil pode aumentar o nivel de gerenciamento de resultados das empresas,
uma vez que o gestor fica mais “livre” para escolher quais métodos irdo adotar no momento da
elaboracdo dos relatorios contabeis.

Por sua vez, os defensores argumentam que as IFRS aumentam a comparabilidade,
visando tornar os relatorios contabeis mais Gteis para as tomadas de decisdo dos usuarios
(CAIRNS et al., 2011; SOUZA et al., 2015). Esses também defendem o valor justo,
mencionando que o uso desse pode aumentar a comparabilidade das demonstracdes financeiras
entre as empresas (CAIRNS et al., 2011). Nesse sentido, eles defendem as escolhas contébeis,
visto que essa pode “oferecer alternativas para que 0s gestores registrem os fatos contabeis de
modo a emitir relatorios financeiros comparaveis” (SOUZA et al., 2015, p. 156).

As PPIs se referem a um grupo de ativos introduzidos pelo pronunciamento CPC 28, e
se referem a um dos grupos de ativos que anteriormente fazia parte da conta Imobilizado do
balanco patrimonial (IUDICIBUS et al., 2010). Uma PPI é uma propriedade (terreno, edificio
ou ambos) que a organizacdo mantém com o propoésito de aluguel e/ou para valorizacdo de
capital, ndo podendo: i) ser usadas na producdo/prestacdo de servicos ou como sede
administrativa e ii) venda no curso ordinario do negdcio (CPC 28, 2009). Além desse novo
conceito de classificacdo desses ativos, 0 CPC 28 também por oferecer a empresa possibilidade
de escolher 0 método que esta ira usar para mensurar o valor dessas propriedades, que podera
ser pelo método do custo histérico ou do valor justo (CPC 28, 2009). Por fim, outro ponto
importante trazido pelo CPC 28 é que, no Brasil, a mensuragdo pelo valor justo sé estava
prevista para mensurar ativos financeiros e ndo ativos como as PPIs (ALCOFORADO;
MARTINS, 2014).

Ao se tratar das PPIs destaca-se trés pontos, no qual o primeiro é que houve a eliminacéo
do modelo de reavaliacdo, que é permitida para contabilizagdo das PPIs, sendo considerado o
mais adequado para avaliar esse tipo de ativo, conforme Muller, Riedl e Sellhorn (2008). Um
segundo ponto é que esse € o primeiro ativo ndo financeiro que o IASB permitiu usar o valor
justo. O valor justo pode ser entendido como “o preco que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada entre
participantes do mercado na data de mensuragdo” (CPC 46, 2012).
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Em relacdo a escolha do método de avaliacdo das PPIs pelas empresas, Andrade, Silva
e Malaquias (2013) investigaram as demonstracdes contébeis de 2009 e 2010 encontraram que
a 56% das empresas brasileiras adotavam o método do custo histérico. Costa et al. (2013)
encontraram que 61% das empresas brasileiras em 2010 usaram o método do valor de custo.
Botinha e Lemes (2016) com analise de informagdes de 2016, encontrou que o valor de custo
também tinha mais empresas (53,7%). Portanto, os resultados sugerem certa prudéncia dos
gestores na escolha da avaliacdo subsequente, visto que eles optam pelo valor de custo.

Christensen e Nikolaev (2013), mencionam que a avaliagdo pelo método do valor justo
apresenta-se superior ao custo histérico conforme a maioria das caracteristicas qualitativas,
salvo na questdo da confiabilidade, em que se espera que o custo historico apresente pontuacao
maior. Herrmann, Saudagaran e Thomas (2006) mencionam que o0 método do valor justo, se
mensurado com seguranca, aumenta a comparabilidade dos relatorios financeiros. Por sua vez
0 método do custo pode dificultar a comparabilidade, em decorréncia da possibilidade de ndo
identificar claramente as semelhangas entre itens semelhantes ou a distingdo entre itens
diferentes. Para Scott (2015), o método do valor justo aumenta a transparéncia das informacdes
e as torna mais tempestivas para os stakeholders.

Por outro lado, conforme os criticos do valor justo, esse “pode aumentar a volatilidade
do lucro, minar a confianga publica e afetar a estabilidade economica” (SHAFFER, 2010, p. 4).
As estimativas pelo valor justo apesar de serem mais relevantes tendem a ser menos confiaveis
(DIETRICH; HARRIS; MULLER 111, 2000), podendo n&o apresentar relagdo com os fluxos de
caixa esperados, no qual esta sendo capturado o sentimento do mercado e ndo os fundamentos
ou as condic¢des econdmicas (SHAFFER, 2010). Muller, Riedl e Sellhorn (2008) mencionam
gue as empresas com maiores niveis de assimetria de informacao estdo mais propensas a usarem
o valor justo. Isso é mais relevante para as empresas exploradoras de PPIs, visto que seu ativo
é basicamente composto por PPIs (PINTO; MARTINS; SILDA, 2015).

Conforme as normas contébeis, as empresas sdo obrigadas a realizar a avalia¢do do valor
justo por avaliadores externos no minimo anualmente (NELLESSEN; ZUELCH, 2011,
SOUZA et al., 2015). Todavia, esse processo pode aumentar o ceticismo quanto a
confiabilidade dessas avaliacBes, em decorréncia de caracteristicas do avaliador, devido
flutuacbes macroecondmicas, conhecimentos especificos do profissional (engenheiro civil),
subjetivismo no julgamento, e avaliador ser pago pela empresa que solicita a avaliacdo (FRERI;
SALOTTI, 2013; NELLESSEN; ZUELCH, 2011). Desse modo, estudos defendem que a
adocdo do método do valor justo pode aumentar o nivel de gerenciamento de resultados
(ALCOFORADO; SILVA; AVILA, 2019).

O aumento do gerenciamento de resultados com o valor justo esta ligado ao pressuposto
que os gestores sdo oportunistas e usam da maior flexibilidade para alcangar um resultado
esperado. Essas motivagdes sdo classificadas em trés grupos: agruparam elas em trés grupos: i)
motivacdes vinculadas ao mercado de capital; ii) motivacfes contratuais e iii) motivagdes
regulamentares e custos politicos (HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983). Em relacdo ao
mercado de capital a finalidade é mudar a percepcdo dos usuarios quanto ao risco dos
investidores em aportar recursos na empresa. As contratuais estdo relacionadas principalmente
com as politicas de remuneragdo e com a relagéo entre a organizacao e o mercado de crédito. E
as regulamentares e custos politicos tem como principal foco o lucro mediante monopolios,
reducdo da tributacdo e da regulacdo (SCOTT, 2015; HEALY; WAHLEN, 1999; COELHO;
LIMA, 2009).

As pesquisas tém evidenciado que existe uma relacdo positiva entre valor justo e
gerenciamento de resultados. Chen et al. (2013) investigaram se a escolha do valor justo nas
PPIs esta relacionada com a localizacdo das empresas e como isso pode afetar os relatorios
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financeiros. Os resultados evidenciaram que a escolha do valor justo aumenta a chance de os
gestores realizarem gerenciamento de resultados. além disso, as empresas com maior nivel de
gerenciamento de resultados normalmente estdo localizadas em regiGes menos desenvolvidas.
Silva et al. (2015) verificaram se existe evidéncias de gerenciamento de resultados no valor
justo com base no método do fluxo de caixa descontado dos ativos biologicos. Eles encontraram
que ha evidéncias de maior gerenciamento de resultados nas empresas que usam o método do
fluxo de caixa descontado.

Alcoforado, Silva e Avila (2019) analisando o gerenciamento de resultados das
empresas brasileiras de locacdo de imoOveis constataram que empresas optantes pelo custo
historico normalmente apresentam menores niveis de accruals do que aquelas optantes do valor
justo. He, Wright e Evans (2021) investigaram se 0s gestores de empresas adotantes do valor
justo que resultaram em maiores resultados quando do reconhecimento dos ganhos agricolas.
Eles descobriram que quando o preco estava disponivel no mercado (nivel 1), ndo houve
indicios de gerenciamento de resultados. Todavia, quando o valor era estimado pela
organizacdo, houve maior gerenciamento de resultados, sugerindo eles eram mais propensos a
influenciar ganhos agricolas. Assim, formula-se a hipotese 1.

Hai: As empresas adotantes do valor justo para mensuragéo subsequente das PPIs
tém maior niveis de accruals discricionarios.

Considerando as motivacdes dos gestores para o gerenciamento de resultados, periodos
de crise podem aumentar o nivel de praticas discricionarias (SILVA et al., 2014). Silva et al.
(2014) encontraram que houve uma relacao positiva entre a crise da subprime e o gerenciamento
de resultados em empresas brasileiras. Mari et al. (2016) verificaram que ha uma relacdo
positiva entre o gerenciamento de resultados e o periodo mais aguado da crise da subprime,
sugerindo que os gestores buscam evitar divulgar perdas em periodos de crise econdmica.
Zimon et al. (2021) consideraram as restri¢cbes impostas contra o Ird como agravamento da crise
e encontraram que nesse periodo, hd uma relagdo positiva entre o gerenciamento de resultado
por accruals e 0 ROA sugerindo que as empresas podem estar aumentado o gerenciamento de
resultados para obter melhor lucratividade, enquanto o gerenciamento real tem relacéo negativa.

Os estudos que analisaram a relacdo entre pandemia e gerenciamento de resultados
também encontraram aumento das praticas discricionarias (FILIPOVI¢; BARTULOVIE;
SUSAK, 2022; LASSOUED; KHANCHEL, 2021; LEE; CHOI; LEE, 2023; TAYLOR, 2023).
Lassoued e Khanchel (2021) analisaram 15 paises europeus encontrando evidéncias de relacdo
positiva. Filipovi¢, Bartulovi¢ e Susak (2022) investigaram o mercado croata e encontraram
que as empresas aumentam o gerenciamento de resultados para aumentar o pagamento de
dividendos. Lee, Choi e Lee (2023) verificaram que a medida que se aumentou a crise (nUmero
de casos da covid-19) aumentou-se o nivel de gerenciamento de resultados em 46 paises. Taylor
(2023) verificou que houve aumento do gerenciamento de resultados nos bancos europeus com
0 agravamento da pandemia. Assim, formula-se a segunda hipotese.

H2: No periodo da pandemia houve aumento do gerenciamento de resultados das
PPls, sendo maior nas adotantes do valor justo.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Defini¢do da amostra e coleta dos dados

O Quadro 1 apresenta as empresas brasileiras do setor de locacdo de imdveis. Como
destacado em Alcoforado e Silva (2017), o setor de locacdo imobiliaria é o mais relevante para
estudar as escolhas contabeis no contexto da mensuracdo de propriedades para investimento,
uma vez que a atividade fundamental das empresas deste setor € a exploracdo desse tipo de
imovel (ALCOFORADO; SILVA; AVILA, 2019).

Conforme o Quadro 1, quando ocorreu a ado¢do do CPC 28 no Brasil, a partir das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) de 31/12/2010, a maioria das empresas optou
por mensurar suas propriedades pelo método do custo historico. Os resultados corroboram com
os estudos de Andrade et al. (2013), Costa et al. (2013) e Botinha e Lemes (2016), que a maior
parte das empresas brasileiras adotam o método do custo histérico. Nos 13 periodos analisados,
apenas duas empresas mudaram para o valor justo: JHSF Participacdes S.A. (JHSF3) — a partir
das DFPs de 31/12/2013 - e a General Shopping e Outlets do Brasil (GSHP3), a partir das DFPs
do ano seguinte.

Em meados do ano de 2019, ocorreu a fusdo das empresas “Aliansce Shopping Centers
S.A.” (ALSC3) e “Sonae Sierra Brasil S.A.” (SSBR3), formando a empresa “Aliansce Sonae
Shopping Centers S.A.” (ALSO3). Essa nova empresa foi incorporada a antiga empresa ALSC3
e as propriedades para investimento da SSBR3, que eram mensuradas a valor justo, passaram a
ser mensuradas pelo método do custo histérico. Nas DFPs apresentadas pela ALSO3 em
31/12/2019 e em diante, os dados histdricos anteriores a fusdo apresentados nesses documentos
se referem aos dados anteriormente publicados nas DFPs da ALSC3 nos anos anteriores
(ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS, 2019); sendo assim, a operacao gque ocorreu na
realidade foi uma incorporacdo da SSBR3 feita pela ALSC3, fato que pode ser inferido
claramente nas notas explicativas das DFPs de 2019 dessa nova empresa (ALIANSCE SONAE
SHOPPING CENTERS, 2019).

Quadro 1 — Empresas que compde a amostra e periodo com dados disponiveis para cada uma

Cadigo

Empresa

Escolha Contabil

Primeira DFP IFRS

Ultima DFP IFRS

ALSC3t

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A.

Custo Histérico

31/12/2010

31/12/2018

ALSO3?

ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A.

Custo Histérico

31/12/2019

31/12/2022

BRML3

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

Valor Justo

31/12/2010

31/12/2022

BRPR3

BR PROPERTIES S.A.

Valor Justo

31/12/2010

31/12/2022

CCPR3®

CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A./ SYN PROP & TECHS.A.

Custo Histérico

31/12/2010

31/12/2022

IGTA3*

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A

Custo Histérico

31/12/2010

31/12/2022

JHSF3*

JHSF PARTICIPACOES S.A.

Custo Histdrico/Valor Justo

31/12/2010

31/12/2022

JHSFMALLS®

JSHF MALLS S.A.

Valor Justo

31/12/2017

31/12/2022

GSHP3”

GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL S.A

Custo Histdrico/Valor Justo

31/12/2010

31/12/2022

MULT3

MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

Custo Histérico

31/12/2010

31/12/2022

SCAR3

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.

Custo Histérico

31/12/2010

31/12/2022

SSBR3

SONAE SIERRA BRASILS.A.

Valor Justo

31/12/2010

31/12/2018

1Em 2019 as empresas ALSC3 e SSBR3 se fundirame as DFPs consolidadas foram para os balangos da antiga ALSC3
2Empresa resultante da fusdo da ALSC3 e SSBR3.
3A partir de 2021 o0 nome da empresa mudou para “SYN Prop & Tech ", e cédigo da agdo se tornou SYNE3.

“Empresa sem informagdes sobre os precos das acdes desde meados do ano de 2020.
SEmpresa optante da mensuracéo pelo método do valor justo desde 2013.

SEmpresa seminformagdes sobre precos de aces emtodo o periodo.

’Empresa optante da mensuracéo pelo método do valor justo desde 2014.

Fonte: Elaborada pelos autores

Ja em relacdo as empresas optantes do valor justo desde as DFPs de 31/12/2010, essas
mantiveram constante em sua escolha, uma vez que, sob o ponto de vista do IFRS, uma
mudanca da mensuracdo a valor justo para a mensuracao a custo histérico € mais dificil de se
justificar do que uma mudanga contraria (IUDICIBUS et al., 2010).
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No caso da empresa “Cyrela Commercial Properties S.A.” (CCPR3), o que ocorreu foi
apenas uma mudan¢a no nome da empresa para “Syn Prop e Tech S.A”, definida na assembleia
geral ordinaria de 09/08/2021, e a subsequente mudanca no codigo da acdo negociada pela
empresa para 0 codigo SYNE3 (SYN PROP E TECH, 2022). Dito isso, ndo houveram
quaisquer outras mudancas na estrutura da empresa.

Nem todas as empresas apresentadas no Quadro 1 possuem agdes negociadas na bolsa
de valores brasileira (Brasil Bolsa Balcao, B3). A empresa “JHSF Malls S.A.” (JHSFMALLS)
é uma empresa controlada pela JHSF3 e ndo tem ac¢fes negociadas em bolsa. Ja a “Iguatemi
Empresa de Shopping Centers S.A.”, negociou suas agdes na B3 com o ticker IGTA3 até o dia
16/11/2021, quando acabou o prazo para os detentores dessas a¢Oes decidirem se convertiam
suas acbes IGTA3 em Units ou se se retiravam do capital da empresa (IGUATEMI, 2021).
Apesar dessas duas empresas ndo terem mais acOes especificas negociadas em bolsa, ambas
possuem cadastros ativos na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e continuam publicando
suas DFPs para o mercado (CVM, 2023).

Em relacdo ao periodo de andlise, nove das doze empresas listadas no Quadro 1 possuem
dados disponiveis referentes a série completa de 13 periodos, que se referem aos dados das
DFPs de 31/12/2010 a 31/12/2022. No caso da empresa ALSO3, os dados das DFPs de
31/12/2019 a 31/12/2022 serdo incorporados aos dados da antiga empresa, a ALSC3. No caso
da empresa JHSFMALLS, serdo usados os dados das DFPs de 31/12/2017 a 31/12/2022 (seis
periodos); j& a empresa SSBR3 serdo usados os dados de nove periodos (DFPs de 31/12/2010
a 31/12/2018). Ja a empresa JHSF3, os dados desta ndo irdo entrar na analise desse trabalho,
uma vez que essa empresa é uma holding (ela € uma empresa de investimentos e de locacao de
imoveis) e que controla a empresa JHSFMALLS (JHSF PARTICIPACOES, 2018), a qual ja
esta sendo analisada aqui.

Sendo assim, os dados usados na andlise desse trabalho correspondem a 10 empresas,
sendo: i) 8 com dados disponiveis para os 13 anos da amostra, i) 1 empresa com apenas dados
referentes aos ultimos 6 anos; e iii) 1 empresa com dados disponiveis para apenas 0s primeiros
9 anos do periodo em questdo. Esses dados usados aqui formam um total de 119 observacoes
empresa-ano.

Em relagdo ao periodo estabelecido como “pos-pandemia” se refere aos anos de 2020
(ano em que foi declarada a pandemia) até o final da série histérica analisada aqui, que é o ano
de 2022. As observacdes referentes a esse periodo sdo de 9 empresas, cada uma com 3 anos.

Para demonstrar a importancia dessa analise para as empresas do setor de locacdo de
imdveis em detrimento dos outros setores, a Figura 1 apresenta a participacdo dos valores das
propriedades para investimento no ativo total das empresas apresentadas no Quadro 1. Nos
graficos dessas figuras, € possivel constatar que a rubrica “propriedades para investimento” € o
principal componente do ativo total dessas empresas, independente da escolha contabil usada
para mensurar essas propriedades. Os graficos (g) a (j) da Figura 1 (empresas optantes da
mensuragdo pelo valor justo), mostram que a participacdo das propriedades para investimento
no ativo dessas empresas é sempre acima de 80% nas quatro empresas analisadas, independente
do ano. Portanto, a Figura 1 apresenta de forma enfatica a importancia da conta “propriedades
para investimento” para as empresas do setor de locagdo de imoveis e, também, destaca o
quanto essas empresas sdo dependentes desses ativos.

Os dados utilizados nas analises foram coletados nas DFPs e nas notas explicativas das
empresas listadas no Quadro 1, do portal de sistemas ENET (sistema usado para a divulgacoes
de informacbes financeiras das companhias brasileiras de capital aberto) da CVM. As
informacdes coletadas nos arquivos das DFPs consolidadas e notas explicativas foram
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tabulados em uma planilha e esses valores foram utilizados para calcular as variaveis utilizadas
nos modelos de regresséo analisados aqui.

Figura 1 — Participacdo das Propriedades para investimento no Ativo Total das empresas
analisadas aqui

Afivo Total - ALSC3 - Custo Histirico

Fonte: Elaborada pelos autores
A préxima subsecdo apresenta os modelos de regressao estimados e analisados nesse
trabalho.

3.2 Modelos Analisados

A Equacdo 1 apresenta 0 modelo basico proposto por Pae (2005). Esse modelo utiliza
dados contabeis calculados segundos as normas de contabilidade americana (U.S. GAAP) e
regulamentadas pelo FASB (PAE, 2005). Nesse arcabougo contabil, a conta “PPE” (Property,
Plant and Equipment) engloba em uma s6 conta ativos como “Imobilizado” e “Propriedades
para Investimento” (WILEY IFRS, 2017). Sendo assim, o termo Imob&PI;, na Equagdo 1 €
uma modificacdo do modelo original para poder adaptar o modelo de Pae (2005) as informac6es
contabeis disponibilizadas nas DFPs geradas de acordo com as normas brasileiras de
contabilidade.

TAi,t 1 n ARBCi‘t n Imob&Pli't n /1 CFi,t n /1 CFi,t—l n A TAi,t—l "

=« a a &;
Ajt- OAi,t—l ! Ait— 2 Ait— 0Ai,t—1 ! Ait— 2 Ait-1 vt
Equacdo 1

Onde: TA;, = accruals totais da empresa i no periodo t; A; ._; = ativo total da empresa
i no periodo t-1; AREC; , = varia¢do da receita da empresa i no periodo entre t e t-1; Imob&PI; ,
= soma do ativo imobilizado mais PPl da empresa i no periodo t; CF;, = fluxo de caixa
operacional da empresa i no periodo t.
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Os valores dos accruals totais defasados e correntes (TAi1 € TAit) sdo calculados
mediante a seguinte formula:
TAi,t = LLi,t + CFi,t

Equacdo 2

Onde: LL;, = lucro liquido da empresa i no periodo t; as demais variaveis ja foram
explicadas. A férmula apresentada na Equacdo 2 também foi adaptada para refletir as diferencas
entre as normas brasileiras e 0 U.S. GAAP; de modo que a formula da Equacdo 2 se refere a
definicdo classica dos accruals totais e comumente utilizada na literatura (KANG;
SIVARAMAKRISHNAN, 1995; MARTINEZ, 2008).

A Equacdo 3 apresenta a primeira modificacdo no modelo proposto pela Equacéo 1,
com o objetivo de prever os efeitos da escolhas contébeis de mensuracéo das propriedades para
investimento na estimagdo dos accruals totais (ALCOFORADO; SILVA; AVILA, 2019).
Sendo assim, o valor do intercepto da regressao para uma empresa optante do valor justo é dado
por (ay+ @;), enquanto os efeitos das variagdes nos valores das propriedades para
investimento dessa observacao sera igual a (a, + a3) X Almob&PI; .

TA;; 1 ARec; ¢ Imob&PI; Imob&PI;

= 0(0 + a1V]i t + az a3 a4
Ajt Ajr Ajr Ajr Aj

CF;; CFitq TAjt—1
A —+ 1 —+ 1 4+ g
OAi,t—l ! At 2 Airq ut

X V]i,t +

Equacdo 3

Onde: VJ;+ = dummy para adogéo do valor justo na mensuragéo das PPIs; as demais
variaveis ja foram explicadas.

Por fim, a Equacéo 4 apresenta uma expansdo do modelo apresentado na Equacao 3,
incluindo também os efeitos decorrentes da pandemia de COVID-19 e o periodo ap6s a
pandemia.

TAi,t 1 AReCi't ImOb&PIi,t

=, + a,VJ];; + ayPosPandemia;; + as Ay
Ajrq Ajtq Airq Aj-q
Imob&Pl; Imob&PlI; ;
+as———XV]ji +ag————
b Ajt-q

ImOb&PIlt . CFlt CFl -1
—— = X PosPandemia;; X V];; + Ay——+ 1, —

Ai,t—l Ai,t—l Ai,t—l
TAie-1

it—1

X PosPandemia;,

+ a,

+ /12 + gl’,t

Equacédo 4

Onde: PosPandemia;, = dummy para periodo compreendido entre 2020 e 2022; as
demais variaveis ja foram explicadas.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. apresenta o procedimento de como séo
calculados os accruals totais esperados de cada observacdo, de acordo com a escolha contabil
usada pela empresa para mensurar as suas propriedades para investimento e, também, para o
periodo t analisado (se é antes da pandemia, posterior a pandemia).
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( ( PosPandemia;; = 0 - @y + azARec; +
@y Imob&PI;, + A,CF;; + 2,CF;;_1 +
A,TA; -
V]i‘t — 0 5 < 2 ,t—1

PosPandemia;, = 1 - (@ + @) + @zARec;; +
(@; + @g)Imob&Pl;; + AgCFy + 2, CF_ 1 +
\ ZTAi,t—l
( PosPandemia;, = 0 — (@, + @) + @3ARec;, +
(@ + @) Imob&PI;; + 1oCF;; + A, CFy 4 +
LTAp
PosPandemia;, = 1 - (&, + a7 + @;) + azARec;, +
(@; + @5 + @ + @) Imob&PI;; + A,CF;, +
\ \ MCFie g+ A;TA; 4

E[TA;:] =1

Viie=1 -4

Equacdo 5

Com os accruals totais esperados, E[TAi,t], calculados por meio da Equagéo 5, os
accruals totais calculados na Equacao 2 podem ser decompostos em:
TAy, = E[TA; ] + &3
w & =TA; — E[TAy]
Equacéo 6

Sendo assim, o termo E[TAM] calculado na Equacdo 5 se refere ao componente
esperado dos accruals totais da empresa i no ano t, enquanto o termo &, da Equacéo 6 se refere
ao componente ndo esperado — isto é, os accruals discricionarios — dos accruals totais da
empresa i no ano t (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995; PAE, 2005). Importante ressaltar
que os accruals discricionarios na Equacdo 6 se referem aos residuos da regressdo estimada e
se referem ao componente gerenciado dos accruals simplesmente porque os residuos da
regressao dizem respeito as varia¢fes ndo explicadas pelo modelo de regressao (CAFFO, 2015).

A proxima secdo apresenta os resultados dos modelos apresentados nessa subsecao.

10
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4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

Tabela 1 — Estatisticas descritivas por escolha contabil, resultado dos testes de normalidade e resultados
dos testes ndo paramétricos de comparacgdo de medianas

Painel A: Empresas optantes da mensuracdo pelo Custo Historico (CH)

TAi t/Ait-1 ARECit/Ait-1 IMOB&PIit/Ait-1 CFit/Ait1 CFit-1/Ait1 TAit-1/Ait-1

N 69 69 69 69 69 69
Minimo -0,1820 -0,3743 0,1979 0,0192 0,0375 -0,1239
Mediana -0,0586 0,0120 0,7802 0,1000 0,0840 -0,0511
Maximo 0,1028 0,3695 2,5527 0,3486 0,3509 0,0308
Média -0,0550 0,0141 0,7826 0,1059 0,0924 -0,0456
Variancia 0,0015 0,0075 0,0906 0,0024 0,0017 0,0008
Desvio Padréo 0,0393 0,0864 0,3009 0,0488 0,0409 0,0282
Coeficiente Variagdo -0,7147 6,1441 0,3846 0,4611 0,4429 -0,6200
Painel B: Empresas optantes da mensuracéo pelo Valor Justo (\VJ)

N 50 50 50 50 50 50
Minimo -0,3428 -0,0279 0,3251 -0,0099 0,0129 -0,3428
Mediana -0,0064 0,0026 0,8768 0,0518 0,0492 -0,0047
Méximo 0,3356 0,0487 2,4044 0,0983 0,0799 0,1305
Média -0,0208 0,0048 0,9427 0,0469 0,0449 -0,0266
Variancia 0,0106 0,0003 0,1525 0,0005 0,0003 0,0088
Desvio Padréo 0,1028 0,0174 0,3905 0,0215 0,0166 0,0937
Coeficiente Variacao -4,9392 3,6459 0,4142 0,4573 0,3698 -3,5153
Painel C: Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov

Estatistica 0,1513 0,2941 0,2353 0,1261 0,1597 0,1681
P-Valor 0,1314 0,0001 0,0028 0,3009 0,0963 0,0694
Painel D: Teste ndo-paramétrico de medianas

Med(CH) - Med(\VJ) -0,0469 0,0064 0,7973 0,0742 0,0671 -0,0411
v 31,9214 4,6255 11,7043 65,5133 59,6381 17,3395
P-Valor 0,0000 0,0315 0,0006 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborada pelos Autores

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis usadas nos modelos de
regressdo, cujas definicbes foram apresentadas na secdo anterior. As observacdes foram
agrupadas de acordo com a escolha contabil da empresa em cada momento t do periodo
analisado. O painel C da Tabela 1 apresenta os resultados do teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov e o painel D da Tabela 1 os resultados dos testes ndo paramétricos de
mediana. Quanto ao teste de medianas as hipo6teses nula e alternativa séo:

Hy: Mediana(CH) — Mediana(V]) =0
H,:Mediana(CH) — Mediana(V]) # 0

Quanto aos resultados apresentados no painel C da Erro! Fonte de referéncia ndo
encontrada., apenas as variaveis ARec; , € Imob&PI; , tiveram a hipotese nula de normalidade
rejeitada a um nivel de significancia de 99% no teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

11
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Em relacdo aos resultados dos testes ndo-paramétricos de mediana (painel D da Erro!
Fonte de referéncia ndo encontrada.), estes sugerem que as medianas das observacfes do
Custo Historico e de Valor Justo sdo estatisticamente diferentes a qualquer nivel de

significancia acima de 90% (bicaudal) — exceto AREC”, que € estatisticamente significante a

Ajt—1
qualquer nivel de significancia maior que 97,5%.

Os resultados das estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 1 mostram uma
amplitude maior nos niveis de accruals totais (correntes e defasados) nas empresas optantes do
valor justo do que o observado nas observacdes das optantes do custo histdrico; essa amplitude
também esta refletida no coeficiente de variacdo dessas variaveis (-0,7147 para as do CH, versus
-4,9392 para as do VJ). Essa maior amplitude dos accruals totais das empresas optantes do VJ,
tanto correntes, quanto defasados, sugerem que as empresas desse grupo possuem maiores
margens para gerenciamentos dos seus accruals . Como mencionado em Alcoforado, Silva e
Avila (2019), esse nivel maior de accruals totais observados nas empresas optantes do valor
justo decorre do fato de que as varia¢Ges no valor justo das PPIs sdo reconhecidos nos lucros
liquidos dos periodos dessas empresas €, a0 mesmo tempo, ndo séo caixa.

Cit

. ., . . ARE
Ainda na Tabela 1, uma variavel que apresentou uma amplitude alta foi —— Paraas
i,t—1

observacdes das optantes do CH. Essa amplitude acima do esperado é decorrente apenas de
uma observacao e se refere a uma variacao extraordinariamente alta na receita da CCPR3 na
DRE consolidada de 2021 (receitas da CCPR3 entre 2020 e 2022: R$486.324 mil em 2020;
R$2.306.112 em 2021 e R$474.499 em 2022) e essa receita extraordinaria levou a uma
distorcao nos valores dessa variavel no grupo de observacdes das optantes do CH. Quanto as
outras variaveis analisadas na Tabela 1, estas apresentaram amplitudes préximas entre os dois
grupos.

A préxima subsecdo apresenta os resultados da estimacdo dos modelos de regressdo
apresentados na secdo anterior.

4.2 Resultado das estimacgdes dos modelos de regressao

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimacfes dos trés modelos de regressao
propostos. O modelo 1 se refere ao modelo apresentado na Equacdo 1, o modelo 2 se refere ao
modelo apresentado na Equacdo 3 e o terceiro ao modelo representado na Equacdo 4 e na
Equacdo 5. Os resultados da estimacéo do primeiro modelo sugerem uma relagéo positiva entre
ARec;;, Imob&PI; ., fluxos de caixa defasados (CF;,_,) e accruals totais defasados (T'A; ¢—1)
com o nivel de accruals totais do periodo corrente (T'4; ;). O modelo prevé uma relagéo negativa
apenas entre o fluxo de caixa do periodo (CF; ;) e os accruals totais do periodo.

Quanto aos resultados do segundo modelo (apresentados também na Tabela 2), as
relacfes entre os accruals totais correntes com as variaveis independentes da regressdo séo
praticamente as mesmas observadas nos resultados do primeiro modelo. A diferenga é que esse
segundo modelo considera que a relagdo entre os accruals totais e Imob&PI;; ndo €
estatisticamente diferente de 0 no caso das empresas optantes da mensuracdo pelo custo
historico, e positiva no caso das empresas optantes do valor justo, o que confirma a suposi¢do
de que a escolha contébil de mensuracgéo das PPIs possui impacto nos accruals das empresas.

12
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Tabela 2 — Resultados dos modelos de regressao estimados

Painel A: Coeficientes dos modelos de regressdc  Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(Intercepto) -0,0636*** -0,0288 0,0242
(0,0191) (0,0270) (0,0361)
-0,0635* -0,0990*
Vit
’ (0,0315) (0,0381)
; . -0,0612
PosPandemia; ¢ (0,0350)
. 0,4009%** 0,4143%** 0,3790%**
AREC;, / Ai . ’ ’ ’
il Al (0,1349) (0,1337) (0,1315)
) 0,0719%** 0,0365 -0,0219
IMOB&PI; ¢/ Al . ’ ’ '
itf Al (0,0160) (0,0238) (0,0345)
. 0,0673* 0,1201***
IMOB&PI; ¢/ Al .1 * VJ; ’ ’
it/ Al = Vie (0,0319) (0,0403)
. ; ) 0,1029*
IMOB&PI; ¢/ Ai,.1 « PésPandemia; ¢ (0.0450)
. ] . -0,0617"
IMOB&PI;/ Ai ., * PésPandemia;; * VJ; ¢ (0.0326)
. -0,7481*** -0,7639%** -0,8231%**
CFi ¢/ Ai ' ’ ’
il At (0,1990) (0,2099) (0,2086)
. 0,5437* 0,4756* 0,4018
CFie1/ Al ’ ’ ’
i1 f A (0,2291) (0,2341) (0,2305)
. 0,5567*** 0,5178*** 0,4727%**
TA ¢/ Ai . ’ ’ ’

i/ Al (0,0906) (0,0915) (0,0909)
Sigma (o) 0,0573 0,0567 0,0554
R? 0,4343 0,4566 0,4949
R2 Ajustado 0,4093 0,4223 0,4481
Teste F 17,3505 13,3233 10,5818
P-Valor F 0,000 0,000 0,000
N 119 119 119
Painel B: Pressupostos dos Residuos
Teste de Normalidade de Kolmogorow-Smirnov 0,1681 0,1933 0,1513
P-Valor 0,1762 0,0068 0,0963
Homecedasticidade: Teste F de variancias 1,2086 1,1429 1,2828
P-Valor 0,4703 0,6105 0,3431
Homocedasticidade: Teste de Goldfeldt-Quandt 0,8853 0,9743 0,7778
P-Valor 0,6722 0,9266 0,3603
Autocorrelagdo: Teste de Durbin-Watson 2,0241 2,1061 2,1272
P-Valor 0,8926 0,7054 0,5213

Significancias:*10%; * 5%; ** 1%; *** 0,5%
Fonte: Elaborada pelos autores

Em relacdo ao terceiro modelo, os resultados da Tabela 2 sugerem que a diregéo das
relaces do segundo modelo se mantem, mas a relagdo com Imob&PI;, esta relacionada
também com a pandemia de COVID19. Segundo os resultados a relagdo entre /mob&PI;; e
TA; . € positiva independente da escolha contabil; entretanto, essa relagéo positiva € mais forte
no caso das empresas optantes do custo histérico (0,1029) do que nas empresas optantes do
valor justo (0,1029 — 0,0617 = 0,0412).

13
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4.3 Analise dos Accruals discricionarios do modelo 3, por empresa e escolha contabil

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas dos residuos do modelo de regresséo
apresentado na Equacéo 4, com as observacdes agrupadas por empresa. Conforme explicado na
Equacéo 6, os residuos do modelo se referem aos accruals discricionarios ou ndo-esperados.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas dos residuos da regressdo do modelo 3, por escolha empresa
Painel A: Empresas optantes do Custo Historico
N Minimo Mediana Maximo Amplitude Média Varidncia Desvio Padréo

ALSC3 13 00331  -0,0119 0,0159 0,0489 -0,0097  0,0002 0,0151
CCPR3 13 -00361  -0,0009 0,0595 0,0956 0,0022 0,0009 0,0306
IGTA3 13 -00560  0,0007 0,0387 0,0047 0,0009 0,0005 0,0222
MULT3 13 -00434  0,0059 0,0550 0,0984 0,0058 0,0004 0,0211
SCAR3 13 -00115  0,0161 0,0996 0,1111 0,0202 0,0009 0,0305
Painel B: Empresas optantes do Valor Justo

BRML3 13 -00566  -0,0098 0,0671 0,1238 -0,0002  0,0016 0,0395
BRPR3 13 00584  0,0200 0,1807 0,2391 0,0231 0,0053 0,0730
SSBR3 9 -0,0085  0,0060 0,0547 0,0632 0,0123 0,0004 0,0193
JHSFMALLS 6 -0,1334  0,0089 0,0497 0,1831 -0,0099  0,0040 0,0633
Painel C: Empresa que migrou do Custo Histérico para o Valor Justo

GSHP3 13 02172  -0,0624 0,1213 0,3385 -0,0462  0,0121 0,1102

Fonte: Elaborada pelos autores

Figura 2 — Accruals discricionarios (Eft) no periodo de 2010 a 2022, por empresa

Accrusts Dicricionirios - ALSC3 - Custo Histrks Acrusts Dicriconirios - CCPRS - Custo Histrks Acrusts Discriconiries - 1GTAY - Csto Hitorico Acrusts Discricioniries - \ULTS - Custo Histrko

sl A A s S
R NN : ~— - B —

SaE i aan SEE :K

SRR SRR | S I /
/‘_’_\ﬁ; M\L; VAN W\\ N

B | ey s e BB | S o i | B

— i nannava E Zen P

N ——

a5 &

Fonte: Elaborada pelos autores

A Figura 2 apresenta graficamente o contetdo descrito na Tabela 3, com as séries dos
residuos (accruals discricionarios) separados por empresa. Nessa figura, o grafico (f) apresenta
a situacdo da empresa GSHP3, que mudou a sua escolha contabil para valor justo em 2014; ao
analisar o comportamento dos seus accruals discricionarios ao longo do tempo, constata-se uma
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volatilidade alta desses accruals , onde em um periodo estd em um extremo negativo, enquanto
em outro fica em um extremo positivo. Esse resultado corrobora a Tabela 3 que evidencia maior
amplitude nos valores dos accruals discricionarios dessa empresa, principalmente entre 2014 e
2022. A outra empresa que apresentou uma amplitude consideravel no nivel de accruals néo
esperados foi a BRPR3, que apresentou valores extremos nos anos de 2010 a 2022.

Em relacdo as empresas que optaram pela mensuracgao pelo custo histérico, a Figura 2
mostra que os accruals discricionarios ficaram o periodo inteiro em torno da média 0, isso
sugere gue essas empresas possuem menos liberdade de utilizagdo dos accruals discricionarios
do que as optantes do valor justo.

Em relacdo ao periodo p6s-pandemia (2020 a 2022), é possivel constatar que as duas
principais empresas optantes do valor justo (BRML3 e BRPR3) foram as que apresentaram as
maiores varia¢des de um periodo para outro, durante essa curta janela de 3 anos.

Embora o efeito unitario seja maior para as empresas do valor de custo, as empresas
optantes do valor justo apresentam variagbes maiores no valor de Imob&PI;,. O principal
accruals associado a mensuracdo das PPIs por custo histérico é a depreciacdo, que normalmente
tem um prazo longo, e que os valores sdo previsiveis (devido maior regulamentacéao)
diferentemente das variacdes ocorridas em valores de mercado (valor justo).

Esses resultados corroboram a estudos internacionais, como Chen et al. (2013) e
nacionais como Alcoforado et al. (2019) que encontraram maior amplitude nos accruals totais
e discricionarios das empresas optantes do valor justo. Com base nisso, os resultados permitem
confirmar a H1 e H2 de que as empresas adotantes do valor justo tem maior
indicios/possibilidades de gerenciamento de resultados. Os resultados também refor¢cam que no
periodo da pandemia houve maior indicios de gerenciamento de resultados para as empresas
adotantes do valor justo, corroborando a estudos anteriores (FILIPOVI¢, BARTULOVIC e
SUSAK, 2022; LASSOUED e KHANCHEL, 2021; LEE, CHOI e LEE, 2023; TAYLOR,
2023).

O principal motivo para esses resultados é que a variacdo de mercado néo é previsivel e
regulamentada. Além disso, ha empresas que realizam o fluxo de caixa descontado sem a
contratacdo de um especialista externo para mensurar o valor justo das PPIs, como observa-se
nas notas explicativas da BRMALLS (BR MALLS PARTICIPACOES S.A., 2023).

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo mensurar o efeito da pandemia nos accruals totais e
discricionarios das empresas brasileiras de locacdo de imdveis. A amostra foi composta por 119
observacdes relativas a 10 empresas no periodo 2010 a 2022. O gerenciamento de resultados
foi mensurado pelo modelo de Pae (2005).

Os resultados confirmam a hipotese H1 de que as empresas adotantes do valor justo
apresentam maior nivel de accruals totais e discricionarios. Isso implica que 0s gestores podem
estar usando desse método para maior gerenciamento de accruals , e com isso, prejudicando 0s
investidores com informag0es com menor confiabilidade. A confirmagdo da H2 sugere que
periodos mais conturbados podem ser usados pelos gestores para aumento dos accruals (totais
e discricionarios) resultando em informagdes menos confiaveis aos investidores,
principalmente observando as maiores variagdes na utilizacdo de accruals discricionarios pelas
empresas optantes do valor justo no periodo de 2020 a 2022.

O estudo se limita ao baixo nivel de informacdes disponiveis em decorréncia de ser um
setor com poucas observacfes. Ha tambeém duas empresas optantes do valor justo que tém
apenas a metade das observagdes no periodo, ficando com apenas duas empresas do valor justo
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com o periodo completo (2010-2022). Para futuros estudos sugere analisar as empresas sobre
um escopo da reversao das escolhas contabeis, como feito por Alcoforado e Martins (2014).
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