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UMA ANALISE DAS PROPRIEDADES MANTIDAS PARA INVESTIMENTO EM
SHOPPING CENTERS BRASILEIROS E OS FATORES MOTIVACIONAIS PARA
SUA MENSURACAO A VALOR JUSTO

Resumo

O presente estudo vem expor as diferentes técnicas de mensuracao passiveis de adogéo
no processo de divulgacdo das informacdes financeiras de uma empresa, tendo como objetivo
manter foco nas metodologias de mensuracdo relacionadas as propriedades mantidas para
investimento adotadas pelas principais empresas brasileiras de capital aberto atuantes no
segmento imobiliario de shopping centers, com o intuito de avaliar quais sdo os principais
fatores organizacionais que levam tais empresas a adotar o valor justo como técnica de
mensuragdo de suas propriedades mantidas para investimento. Para desenvolvimento do
presente projeto foi estabelecida como premissa a adocdo da teoria da contabilidade, assim,
com o intuito de se obter uma adequada compreenséo desta visdo proposta, foi ainda realizada
uma introducdo a presente linha tedrica e a0 modo como a mesma vem contribuir para o
processo de analise anteriormente proposto.

Para realizacdo da presente analise foi inicialmente desenvolvida uma pesquisa
bibliogréafica, seqguida por uma pequisa descritiva, embasada numa andlise multivariada de
dados (regressao logistica).

Palavras-Chave: Técnicas de mensuracdo, shopping centers, propriedades mantidas para
investimento, valor justo.

Abstract

The present report comes to expose the different measurement techniques related to the
disclosure of a company's financial information. The objective of this study was to focus on the
measurement methodologies related to the properties held for investment by the main Brazilian
publicly traded companies active in the shopping mall real estate segment, in order to evaluate
the main organizational factors that lead such companies to adopt the fair value as a technique
for measuring its holdings for investment. For the development of the project, it was established
as abasic premise the accounting theory, so, with the purpose of obtaining an adequate
understanding of this proposed view, an introduction was also made to this theoretical line and
to the way in which it contributes to the previously proposed analysis process.

For the accomplishment of the analysisa bibliographical research was initially
developed, followed by a descriptive study, based on a multivariate analysis of data (logistic
regression).

Keywords: Measurement techniques, shopping malls, properties held for investment, fair
value.



1. INTRODUCAO
1.1.Contextualizacéo
Atualmente no cenério brasileiro contébil encontram-se vigentes as International
Financial Reporting Standards (IFRS — Normas Internacionais de Informacéo Financeira), as
quais, por suas caracteristicas, levam a contabilidade nacional a apresentar trés caracteristicas
de destaque:

v ha abertura para que as empresas disponibilizem a seus interessados informacdes de
modo a transmitir como de fato o exercicio considerado transcorreu, bem como as ac6es
administrativas que foram adotadas no decorrer deste periodo — “moldando” a
contabilidade de modo que a mesma se adeque as suas necessidades informacionais, ao
invés de estarem obrigadas a seguir uma normatizacao restritamente padronizada e pré-
estruturada;

v’ é atribuido um maior potencial de responsabilidade pelas informacfes prestadas aos
gestores e responsaveis pela organizacdo — onde, devido ao maior grau de liberdade na
construcdo das informacdes divulgéveis, conjuntamente lhes é atribuida uma maior
exigéncia para que as mesmas sejam prestadas de forma ética e verossimil; e

v'a contabilidade passa a depender mais diretamente do julgamento e interpretacdo dos
profissionais responsaveis por realiza-la na pratica — enquanto responsaveis pelo
registro das ocorréncias e atividades transcorridas no periodo considerado.

Assim é apresentada a importancia da teoria da contabilidade no exercicio das
atividades desenvolvidas pelos profissionais relacionados a este setor, dado que é na teoria que
0S mesmos irdo se embasar e guiar para que estejam aptos a colocar em pratica o completo
exercicio de sua profissdo — a exemplo de quando se fazem necessarios registros de informacdes
com as quais ndo encontram-se habituados. (Lamberti, 2012 p. 37; Fernandes, 1998 p. 01)

Ao se avaliar uma empresa, um dos principios fundamentais a serem cumpridos no
processo de divulgacdo de suas informacdes financeiras é o de tornar possivel a sua
comparabilidade, e para isso, ndo apenas se faz necessario apresentar o periodo anterior ao
evidenciado nas demonstracBes, mas também seguir um padrdo especifico no processo de
divulgacdo destas informacdes prestadas — de modo a proporcionar ndo apenas uma avaliacdo
evolutiva da empresa analisada, mas para também tornar possivel compara-la a outras empresas,
independente de se estas atuam em seu mesmo mercado ou ndo (Comissdo de Empresas
Transnacionais da Organizacao das NacGes Unidas [ONU] — apud Aquino, 1992). Levando-se
em consideracdo estas caracteristicas, torna-se importante destacar que, apesar dessa exigéncia
relacionada & comparabilidade das Demonstra¢des Financeiras (DFs), € disponibilizada para as
empresas a liberdade de escolher quais as técnicas de mensuracdo que desejam adotar para
avaliar o valor de seu patriménio — fator que pode vir a prejudicar o processo comparativo
anteriormente exposto, caso os stakeholders da organizacdo em questdo ndo se atentem a
adocdo de mecanismos distintos pelas empresas que venham a considerar no processo
avaliatorio (o que poderia leva-los a uma tomada de decisdes equivocada).

Assim, com base no exposto, torna-se perceptivel que o campo da ciéncia contabil é
apresentado de uma forma ainda complexa, e abrange um vasto campo de fatores passiveis de
analise. E, tendo isso em vista, com o intuito de realizar uma abordagem desta ciéncia com um
enfoque sistémico — método por meio do qual se tem por intuito identificar, mensurar e
comunicar informagdes econémicas, financeiras, fisicas e sociais de uma determinada entidade
—, afim de permitir decisOes e julgamentos por parte dos usuarios das informac6es contabeis
disponibilizadas, o presente estudo vem expor as diferentes técnicas de mensuragao passiveis
de adoc¢éo no processo de divulgacéo das informacdes financeiras de uma empresa, tendo como
objetivo manter foco nas metodologias de mensuracao relacionadas as propriedades mantidas



para investimento adotadas pelas principais empresas brasileiras de capital aberto atuantes no
segmento imobiliario de shopping centers.

Ao ser realizada uma analise do material abordado, tendo em vista um enfoque
proporcionado pela teoria da contabilidade, o presente estudo foi desenvolvido com o intuito
de responder a presente questdo de pesquisa: Quais sdo os principais fatores organizacionais
motivadores que levam empresas brasileiras imobiliarias atuantes no segmento de
shopping centers a adotar o valor justo como técnica de mensuracao de suas propriedades
mantidas para investimento?

Afim de responder o questionamento acima proposto, foram determinados os fatores
organizacionais (indices) que serdo utilizados como medidas de avaliacdo das empresas
analisadas para o desenvolvimento do presente estudo — as mesmas serdo representadas por:
Lucro Liquido do Exercicio, EBITDA, Lucro Liquido Basico por acdo, Lucro Liquido Diluido
por agdo, Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Endividamento Geral, Proporgdo existente de
dividas com vencimento a curto prazo e Proporc¢do de capital investido na empresa revertido
em bens imoveis.

Para o desenvolvimento da analise proposta foram utilizadas as DFs divulgadas pelas
principais empresas brasileiras imobiliarias de capital aberto atuantes no segmento de shopping
centers, relacionadas aos periodos de 2012 a 2016.

1.2.0bjetivos

Com base no exposto, 0 presente projeto possui como objetivo geral avaliar os fatores
organizacionais motivacionais que incentivam que empresas brasileiras imobiliarias atuantes
no segmento de shopping centers passem a adotar como técnica de mensuracdo de suas
propriedades mantidas para investimento o valor justo.

O trabalho visa ainda alcancar os seguintes objetivos especificos:

e realizar uma introducéo a teoria da contabilidade

e apresentar as técnicas de mensuragdo atualmente passiveis de adocdo pelas empresas;

e apresentar as técnicas de mensuracdo aplicaveis para avaliagdo de propriedades
mantidas para investimento pelas organizacdes;

e analisar empiricamente os indices organizacionais propostos (Lucro Liquido do
exercicio, EBITDA, Lucro Liquido Bésico por a¢do, Lucro Liquido Diluido por acéo,
Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Endividamento Geral, proporcdo de dividas com
vencimento a curto prazo, e proporcao de capital investido na empresa revertido em
bens imoveis), afim de averiguar quais dentre 0s mesmos vém representar variaveis
significativas para avaliacdo das técnicas de mensuracédo relacionadas a propriedades
mantidas para investimentos — de modo que 0s mesmos contribuam no processo de
analise de quais dentre as técnicas utilizadas acaba por demonstrar ser a mais vantajosa
para empresas imobiliarias atuantes no segmento de shopping centers nacional.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. A Teoria da Contabilidade

A teoria da contabilidade (ou teoria contabil) pode ser compreendida como uma linha
de raciocinio embasada nas premissas contabeis atualmente existentes, concentrada num
conjunto de principios subjacentes e fundamentais para que se possa exercer a pratica contabil
(Hendriksen, 1999 p. 32). Hendriksen (1999 p. 32) destaca que 0s principios citados,
conjuntamente a politica, a economia e a legislacdo — 0s quais se unem a consideracdes
tedricas —, sdo os fatores que vém moldar as praticas contabeis, e acabam por assim levar a
teoria contabil ndo apenas a objetivar o desenvolvimento dos principios citados, mas também a
buscar compreender estas proprias for¢as em si. Assim, a teoria da contabilidade é definida pelo
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autor como sendo “um conjunto coerente de principios hipotéticos, conceituais e pragmaticos”,
0s quais buscam formar um quadro geral de referéncia, visando a investigacdo da natureza
da contabilidade. Afim de embasar a informacao apresentada, ¢ dado como exemplo uma das
mais fundamentais questdes relacionadas a teoria da contabilidade, a qual refere-se ao momento
considerado como correto para o reconhecimento de uma receita. Segundo o autor (1999 p.
22), este caso suscitaria numa série de aspectos relacionados a teoria contabil — indicando que
questdes tedricas como a apresentada podem vir a abranger implicac@es praticas e cotidianas
(as quais tém o poder de afetar diretamente a dindmica das organizacdes e das partes a elas
relacionadas), evidenciando a questdo de que o modo pelo qual a teoria é colocada em pratica,
pode exercer relevancia.

Hendriksen (1999 p. 22) afirma que a forma como a teoria contabil € colocada em préatica
depende de forma direta da compreensao e visdo (do julgamento) dos profissionais envolvidos
em sua realizacdo, onde, apesar de existirem grupos responsaveis pela teorizacdo de sua
metodologia, serdo os contadores os profissionais responsaveis por exercé-la na pratica. No
Brasil, 0 CFC ¢ o 6rgdo responsavel pela edicdo das Normas Contabeis Brasileiras (Portal de
Contabilidade [a], s/d; CFC, 2017), este 6rgao foi constituido por meio da Resolugdo n° 1.055,
de 07 de outubro de 2005, com o objetivo de reunir profissionais e académicos da area, bem
como usudrios das informacdes (Cavalcante, 2008).

Afim de demonstrar o peso do julgamento do profissional contéabil frente ao exercicio
de sua profissdo, torna-se ainda importante ser dado destaque ao presente apontamento
realizado pelo Financial Accounting Standards Board (FASB — organizacdo americana criada
em 1973 com o intuito de padronizar os procedimentos da contabilidade financeira de empresas

cotadas em bolsa e ndo governamentais) (Hendriksen, 1999 pp.22-23):

“Escolhas contabeis sdo feitas em pelo menos dois niveis. Num nivel, sdo feitas
pelo Conselho ou por outros organismos com o poder de exigir que as empresas
divulguem seus dados de determinada maneira, ou, do ponto de vista negativo, de
proibir um método que os organismos considerem indesejavel. (...) Também ha
escolhas feitas no nivel da empresa individual (...). Sempre existirdo muitas decisGes
contdbeis a serem tomadas pelas empresas, que envolvem uma escolha entre
alternativas para as quais nenhum padrao teré sido ainda promulgado, ou uma escolha
entre maneiras diferentes de aplicar um determinado padréo”.

Assim, tendo em vista uma compreensao mais ampla da ciéncia contabil para que a
mesma possa ser exercida de modo a reproduzir e vir a representar de modo fidedigno uma
realidade a ser registrada, diversos sdo os enfoques possiveis de serem adotados frente a teoria
da contabilidade, onde os enfoques mais comumente adotados podem ser assim descritos
(Hendriksen, 1999 pp. 23-28): Enfoque Fiscal, Enfoque Legal, Enfoque Etico, Enfoque
Econdmico, Enfoque Comportamental e Enfoque Estrutural (Sistémico).

E importante destacar que nenhum enfoque & teoria da contabilidade se apoia
completamente num Unico e exclusivo método, e assim, as ramificagdes desta teoria acabam
por representar uma “mistura de varias formas de teorizagdo”, conforme citado por Hendriksen
(1999 p. 28)

Embora uma Unica teoria geral da contabilidade seja o desejavel, a contabilidade,
enguanto ciéncia, encontra-se ainda num estagio muito primitivo, assim, a presente teoria acaba
por vir a agrupar um conjunto de teorias (modelos) e subteorias complementares (ou mesmo
concorrentes), de modo a sistematizar o conhecimento tedrico que se possui acerca da ciéncia
contabil, afim de oferecer uma melhor compreenséo das praticas existentes, e afim de oferecer
um referencial conceitual que se possa tomar como base para avaliar as praticas contabeis
existentes, e para orientar o desenvolvimento de novas praticas e procedimentos. (Hendriksen,
1999 p. 32)



Hendriksen (1999 p.30) faz uma importante observacao, principalmente ao se levar em
consideracdo a formatagdo trazida pelas IFRS — emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB — Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade), tendo sido
implementadas no Brasil em 2007, por meio da Lei n° 11.638, de 2007 (tornando-se obrigatoria

a sua aplicacdo para todas as empresas nacionais a partir de 1° de Janeiro de 2010):

“Nao € necessario que uma teoria seja inteiramente pratica para que seja Util
ao estabelecimento de procedimentos eficazes. A principal finalidade de uma teoria é
gerar um referencial para o desenvolvimento de novas ideias e novos procedimentos,
e ajudar na escolha entre procedimentos alternativos. Se esses objetivos forem
alcangados, ndo seré necessario que a teoria seja baseada completamente em conceitos
praticos ou se limite ao desenvolvimento de procedimentos inteiramente aplicaveis e
praticos em termos da tecnologia corrente. Na verdade, muitos dos principios e
procedimentos atualmente aceitos sdo diretrizes gerais de agdo, em lugar de regras
especificas a serem precisamente obedecidas em cada caso”.

A adocdo desta pratica acaba por colocar peso e énfase ainda maior na questdo da
importancia do julgamento por parte dos profissionais contabeis no processo de realizacdo da
ciéncia contébil, e a teoria contabil vem auxiliar de forma positiva ha compreensao tanto da
profissdo como das praticas profissionais a serem adotadas (Lamberti, 2012 p. 37) — onde
Fernandes (1998 p. 01) destaca a necessidade que se existe em se obter um profundo
conhecimento acerca da teoria, afim de serem evitadas generalizagdes no exercicio da pratica
contébil (enquanto aplicabilidade e utilidade da teoria).

2.2.Técnicas de Mensuracao (Métodos de Custeio)

Os padrdes internacionais de contabilidade (as IFRS) foram introduzidos no Brasil afim
de ingressar o pais no processo de consolidacdo internacional das informac6es contabeis.

O CPC 00 vem definir que é através do processo de mensuracdo de ativos que sao
determinados os valores pelos quais os elementos devem ser reconhecidos e apresentados nas
DFs, e que este processo envolve a selecdo de uma base especifica de mensuracéo por parte das
empresas, e podem ser empregadas em diferentes graus, e em combinagdes variadas.

Hendriksen (1999 p. 303-304) define que mensurar corresponde a atribuir valores
monetarios a objetos ou eventos associados a uma empresa, a exemplo de um ativo ou mesmo
uma atividade (como a de produc¢éo). Segundo o autor, a escolha de uma determinada técnica
de mensuracdo deve ser definida com base nos objetivos de divulgacdo, fazendo-se assim
necessario gue antes que o processo de mensuracdo seja realizado, seja selecionado um atributo
especifico a ser medido — onde ao se tomar como exemplo instalacdes e equipamentos, 0s
atributos a eles correspondentes poderiam incluir sua capacidade fisica de producdo, o
dispéndio de recursos no ato de sua aquisicdo, ou mesmo 0s recursos que se facam necessarios
para que sejam repostos estes ativos num determinado momento organizacional. Outro ponto
que vem exercer essencial influéncia na técnica a ser adotada relaciona-se ao momento em que
a mesma serd aplicada — a exemplo do estoque, que é contabilizado ao valor de custo no
momento de sua aquisicao, e reavaliado ao seu preco de venda, quando é vendido e rebatizado
como contas a receber —, assim, caso seja necessaria a reavaliagdo de algum valor, 0 momento
influenciara de modo direto na técnica a ser utilizada.

Os valores inicialmente registrados para um ativo sdo representados por aqueles
despendidos para sua aquisicéo, e sdo denominados como medidas de entrada, enquanto os
valores relacionados ao momento em que um ativo tem sua saida da empresa (a exemplo
daqueles recebidos como receita em troca do mesmo) sdo denominados como medidas de
saida. Entre estes dois pontos, 0s ativos podem ter seus valores mensurados de variadas formas
distintas, onde o que devera ser levado em consideracao para que 0 ativo em questéo tenha seu



valor atualizado a seu preco de saida, ser& 0 momento em que esse processo venha a ser
realizado. (Hendriksen, 1999 p. 305)

A seguir, sdo apresentadas de uma forma mais abrangente as principais bases de
mensuracdo passiveis de ado¢do (CPC 01; CPC 46; ludicibus, 2013 p.165; CVM [b], 2012;
Rech, 2012 p.10; Ayres, 2011 pp. 31-33; FASB — apud ludicibus, 2007 pp. 05-06; Goulart,
2002 p. 05; Hendriksen, 1999 pp. 306-313; Fernandes, 1998 pp. 06-10; Almeida, 1997 pp. 07-
09; CVM [a], 1995; Lunelli, s/d):

1) Medidas de Entrada

(a) Custo historico de entrada — é definido pelo prego total desembolsado pela empresa
por um bem, somado aos gastos necessarios para que o mesmo seja devidamente alocado e
encontre-se em condigcfes que permitam prestar 0s servigos ou atividades aos quais se destina.
Quando outros ativos sdo dados em troca, em lugar de dinheiro, o custo correspondera ao preco
corrente de venda do ativo dado em troca. A principal vantagem desta metodologia reside no
fato de ser verificavel, por ter como base o preco de uma transacao realizada, onde, presumindo-
se que a mesma tenha sido realizada de forma neutra pela organizagéo, e o valor pago tenha
sido considerado o mais justo, o custo deste vira entdo representar o valor efetivo do ativo para
registro por parte da empresa. Uma das principais desvantagens desta metodologia é que, com
o0 passar do tempo, o valor do ativo pode variar, e assim, apos certo periodo, o valor inicialmente
registrado pode ndo representar seu valor efetivo, e por isso tais variagdes de pregos acabam
por afetar mais a relevancia e a comparabilidade dos custos aplicados a ativos ndo circulantes
do que a ativos circulantes.

(b) Custos correntes (ou de reposicdo) — abrangem o0s custos atualizados, de modo a
representarem o valor que seria despendido pelo bem caso a transacéo para sua aquisi¢ao, ou
mesmo substituicdo, ocorresse na presente data, podendo de seu valor serem exclusos custos
considerados desnecessarios no processo de producgdo, custos decorrentes de ineficiéncia e
custos relacionados a capacidade ociosa. Apesar das vantagens apresentadas por esta técnica,
existem também criticas a ela relacionadas, onde pode ser tomado como exemplo o fato de um
aumento de custos acabar por resultar num registro de ganhos num determinado exercicio, 0s
quais ndo foram efetivamente realizados por meio de uma venda, mas ainda assim vém a ser
registrados, e com isso acabam por acarretar em varia¢des no lucro liquido operacional da
empresa (salvo se o custo das mercadorias vendidas no exercicio em questdo, bem como o
estoque final organizacional, sejam mensurados a custo corrente no momento de sua venda).
Os principais modelos de custo corrente sao:

I. valor estimado — onde o valor a ser registrado é calculado (em termos de custos ou
precos correntes) com base em procedimentos sistematicos especificos, e 0 mesmo
dependera diretamente do objetivo inicialmente estipulado para a obtencdo da
estimativa. Hendriksen (1999 p. 309) destaca que caso o0 objetivo seja adequadamente
especificado, “o valor estimado devera representar o valor corrente de entrada do ativo
para a empresa”. A principal vantagem deste método é a imparcialidade, pois o valor
estimado é geralmente calculado por alguém de fora da empresa; enquanto sua principal
desvantagem € que valores estimados somente podem ser obtidos a intervalos
periddicos, o que pode torna-los desatualizados, como ocorre com 0s custos historicos

I1. valor justo (valor de mercado) — esta técnica pode ser considerada uma “combinagio

de bases de avaliacéo (...), para uma finalidade especifica” (Hendriksen, 1999 p. 309).

ludicibus (2013 p.165) apresenta a seguinte defini¢do: “valor justo equivale ao prego

pelo qual um ativo ou um passivo pode ser trocado, em uma transacdo néo forcada entre
participantes de um dado mercado, numa determinada data de mensuragdo, em uma
transacdo sem favorecimentos”. As informagdes aplicadas nas técnicas de avaliacao
utilizadas na mensuragdo do valor justo podem ser classificadas em trés niveis
hierarquicos, os quais devem ser seguidos para 0 processo de valoragdo de ativos e
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outras rubricas contébeis (sendo os mesmos diretamente dependentes das informacdes
disponiveis no mercado): nivel 1 — dados observaveis (cotacdes) e verificaveis
diretamente pelos participantes do mercado, para ativos ou passivos idénticos
negociados em mercados ativos nos quais a entidade pode ter acesso (baseados em
informac0es obtidas de fontes independentes da entidade); nivel 2 — dados observaveis
gue ndo sejam precos (cotacdes) de ativos ou passivos idénticos, mas similares; nivel 3
— utilizacdo de dados (inputs) ndo observaveis ou verificaveis, baseados em premissas
préprias da entidade sobre o mercado. Ayres (2011 p. 33) destaca a questdo de que esta
técnica ndo leva em consideracdo a questdo da inflagdo propriamente dita, bem como a
influéncia desta na mensuracdo dos elementos patrimoniais — fato que pode gerar
implicacBes considerdveis, ao se levar em conta o cenério econémico brasileiro. Os
riscos quanto a utilizagdo do valor justo referem-se ao grau de subjetividade dos critérios
adotados para sua mensuracao (o que pode comprometer a qualidade das informacoes
geradas), além de seus valores representarem precos estimados num momento
especifico (os quais sdo passiveis de oscilacbes num curto intervalo de tempo —
decorrentes, por exemplo, de avanc¢os tecnol6gicos)

I11. valor presente liquido — esta técnica tem por objetivo trazer para o valor atual,

direitos e obrigacdes que serdo realizados ou exigidos em uma data futura. Segundo

Ayres (2011 p. 32) “o objetivo desta técnica é melhorar a informacdo contabil,

segregando os juros embutidos nos valores das operacBes de longo prazo e, quando

tiverem efeitos relevantes, nas de curto prazo. Esse dispositivo visa apropriar 0S juros
conforme a sua competéncia”

IV. valor realizavel liquido deduzido de uma margem normal — a presente técnica busca

mensurar os valores de bens que ndo possuem seus custos de reposicdo facilmente

disponiveis, subtraindo uma margem bruta normal de lucro do valor realizavel
liquido (que corresponde ao preco de venda estimado, deduzido dos custos incrementais
adicionais esperados)

(c) Custos futuros de entrada descontados (esperados) — a presente técnica considera
que, se o preco de um bem (conforme os termos de seu contrato) devera ser pago
posteriormente, seu custo devera ser representado pelo valor presente da obrigagdo contratual.
Esta técnica vem sendo recomendada em casos em que uma empresa conta com a possibilidade
de adquirir servigos conforme a necessidade surja (ao invés de em uma Unica vez)

2) Medidas de Saida

(@) Valor realizéavel liquido — esse processo de mensuracdao busca garantir que sejam
contabilizados no exercicio em que uma receita € registrada quaisquer custos adicionais
relacionados a venda e a cobranca destes bens. Assim, o valor realizavel liquido corresponde
ao preco corrente de saida deduzido do valor corrente de todos os custos e despesas
incrementais esperados (exclusos efeitos fiscais), relacionados a venda e entrega da mercadoria.
Esta é uma técnica de complexa aplicacdo, dado a dificuldade de se estimar desembolsos
adicionais necessarios para que se complete, venda e/ou entregue os produtos considerados;
como alternativa, € adotada a técnica onde uma margem normal de lucro é deduzida do preco
de venda — afim de garantir a cobertura destes custos adicionais. Outra dificuldade relaciona-se
a divulgacédo de lucro liquido que considere a transacdo antes de serem concluidas todas as
atividades associadas a venda

(b) Equivalentes correntes a caixa — a presente técnica representa 0 montante de caixa
que poderia ser obtido com a venda de cada ativo, em condi¢des organizadas de liquidacéo,
onde seus respectivos valores poderiam ser mensurados com base nos precos cotados em
mercados de bens de natureza semelhante, e em condicGes parecidas. Hendriksen (1999 p. 311)
destaca que uma das principais dificuldades com o conceito apresentado pelo equivalente
corrente a caixa € a de que, se interpretado em sentido estrito, justificard a exclusédo da
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demonstracédo de posigéo financeira organizacional todos os itens que ndo possuem um preco
de mercado contemporaneo, onde, por exemplo, bens que ndo fossem passiveis de venda (como
a maioria dos ativos intangiveis) teriam seus valores baixados imediatamente no momento de
sua aquisicdo, simplesmente pela impossibilidade de se obter para os mesmos um preco corrente
de mercado. O autor também aponta que a presente técnica tende a ndo levar em consideracao
a relevancia das informacdes prestadas, seja para necessidades de predi¢do, ou para tomada de
decisdes por parte de seus Usuarios

(c) Valores de liquidacdo — a presente técnica subentende uma venda forcada (seja a
clientes regulares, ou a outras empresas ou revendedores), podendo seu preco alcancar valores
substancialmente reduzidos, chegando a apresentarem-se consideravelmente abaixo de seu
valor de custo. Hendriksen (1999 p. 311) aponta que “a aplicacdo de valores de liquidagéo
geralmente resulta na reavaliacdo, para menos, dos ativos, e no reconhecimento de perdas”, ndo
representando valores realistas em circunstancias normais

(d) Valores descontados de fluxos de caixa — caso exista um intervalo entre a venda de
um bem e seu recebimento, o valor presente relacionado a este recebimento sera inferior ao
montante efetivo que se espera receber (onde, quanto mais longo for este periodo, menor sera
o valor presente relacionado, e maior sera a incerteza de que a quantia em questdo sera
recebida), assim este valor devera ser calculado, levando em consideracdo o conceito de fluxo
de caixa descontado. A presente técnica demonstra sua validade no processo de avaliagdo de
empreendimentos isolados, de empreendimentos nos quais ndo ha fatores conjuntos, de
empreendimentos que exijam uma contabilidade individual, ou mesmo de empreendimentos
nos quais a agregacao de ativos inclua todos os fatores conjuntos; sendo ainda apropriada para
ativos monetérios em relacdo aos quais a espera € o principal fator determinante do beneficio
liquido a ser recebido em dinheiro pela empresa (por exemplo, caso haja certeza do recebimento
de uma nota promissoria, cuja data de pagamento for contratualmente estipulada, onde o valor
presente da nota representard o volume de dinheiro que seria indiferente para a empresa manter,
em comparagao com a posse da nota).
3) Medidas de Custo ou Mercado, o que for o0 menor — abrangem uma mistura de ambos 0s
conceitos anteriores, pois o termo mercado pode referir-se tanto a um preco de entrada, como
um de saida, onde o que ira diferencia-los serd os custos que venham relacionar-se a uma
transacdo de compra, e os custos implicados por uma transacéo de venda. O conceito de custo
ou mercado, o que seja menor, significa realizar a reavaliagdo de um bem embasando-se num
valor confiavel, no qual as expectativas quanto a operac6es futuras possam ser baseadas, dando-
se énfase ao valor mais baixo provavel para a conversdao dos ativos; destaca-se que 0
reconhecimento de receitas ndo é realizado até que haja possibilidade significante de que as
mesmas se concretizem, ao contrario das perdas, que devem ser reconhecidas logo que sejam
apresentadas evidéncias de que possam vir a acontecer. Esta regra de mensuragdo ndo cria
medidas de entrada ou saida, mas possui um historico, presumivelmente vindo a possuir
utilidade para seus usuarios.

Salotti et al. (2006, p. 189 — apud Ayres, p. 29) levanta questdes relacionadas a
importancia de as DFs serem apresentadas monetariamente corrigidas, ao afirmar que: “a falta
de corregdo monetéria nas demonstrac@es contabeis (...) pode causar distor¢bes na analise da
real condi¢d@o patrimonial e financeira das empresas”. Debates como estes foram o que deram
origem as distintas formas de mensuragdo dos ativos organizacionais, o que reflete a
diversificada variedade de aplicacfes da contabilidade — pois, conforme destaca Hendriksen
(1999 p.304), cada aplicacdo sugere uma medida distinta, e uma anélise aprofundada acaba por
demonstrar que um Unico método de avaliacdo ndo seria capaz de atender de modo conveniente
todas as finalidades necessarias, para todos os diferentes casos possiveis, e assim, para que



possam ser geradas todas as informagfes que se mostrem convenientes, faz-se necessario que
se conheca para quem tais informacdes serdo destinadas, e para qual fim — seus objetivos.

Os objetivos que se desejam alcangar sdo de grande relevancia para que se possa
determinar qual técnica de mensuracdo se demonstrara mais conveniente a ser aplicada, e por
iISS0 0s mesmos tendem a caminhar de forma alinhada com os objetivos da teoria da
contabilidade, enquadrando-se, assim, nas trés categorias: sintatica, semantica e pragmatica
(Hendriksen, 1999 p. 313).

Independente da técnica de mensuracdo adotada, espera-se que a mesma represente
adequadamente os reflexos que se espera que o elemento registrado venha a gerar para a
organizacdo (Goulart, 2002). Para ludicibus (2009 — apud Lamberti, 2012 p. 121), as formas de
divulgacdo podem variar, mas a esséncia reside em apresentar as informagfes necessarias, de
maneira ordenada, afim de propiciar uma adequada base de informacéo a seus usuarios. Assim,
tomando o exposto como base, podem ser citados alguns atributos bésicos, propostos por
Almeida (1997 pp. 04-05), a serem adotados no processo de mensuracao: objetividade,
confiabilidade, oportunidade, precisédo, exatiddo e acurécia.

2.2.1. Propriedades Mantidas para Investimento

Ao se considerar que o objetivo do presente estudo € avaliar qual a técnica de
mensuracdo relacionada a Pls que demonstra-se ser a mais vantajosa no processo de alcance
dos objetivos e resultados organizacionais para empresas atuantes no segmento de shopping
centers, torna-se essencial explanar ao que se referem os bens mencionados, afim de apresentar
suas particularidades, bem como apontar os métodos de mensuragdo passiveis de ado¢do para
0S Mesmos.

O CPC 28 (Propriedades para Investimento — IAS 40) é o regulamento contabil por meio
do qual sdo apresentadas as particularidades relacionadas as Pls, que nada mais sdo que aquelas
propriedades mantidas afim de se gerar renda, seja por meio de aluguel ou pela valorizacao do

capital (Valor Econémico, 2011). Segue a defini¢do apresentada pelo CPC 28:

“(...) é a propriedade (terreno ou edificio — ou parte de edificio — ou ambos)
mantida (pelo proprietario ou pelo arrendatario, em arrendamento financeiro) para
auferir aluguel ou para valorizag&o do capital ou para ambas, e ndo para:

a) uso na producdo ou fornecimento de bens ou servigos ou para finalidades
administrativas; ou
b) venda no curso ordinario do negdcio”.

O CPC 28 determina que para que seja reconhecida uma Pl como um ativo, faz-se
necessario: que seja provavel o fluxo de beneficios econémicos futuros associados a essa
propriedade, e que o custo da PI possa ser confiavelmente mensurado.

Estas propriedades devem ter seu valor inicialmente reconhecido ao seu valor de custo
— 0 qual deve abranger os valores inicialmente incorridos para adquiri-las, bem como aqueles
subsequentes, seja para adicionar, substituir partes, ou prestar manutencdo a propriedade; caso
0 pagamento por esta propriedade seja realizada a prazo, seu custo equivalera a seu valor a
vista, e essa diferenca paga devera ser reconhecida como despesa financeira, durante o periodo
do credito; em casos de arrendamento, o custo inicial devera ser reconhecido pelo menor valor
entre seu valor justo e o valor presente dos pagamentos minimos deste arrendamento; e em
casos de aquisicéo por permuta, seu custo serd mensurado pelo seu valor justo, caso contrario,
deveréa ser mensurado pelo valor contabil do ativo cedido em prol da propriedade relacionada.
(CPC 28)

H4 duas tecnicas passiveis de adogdo para mensuracgao das Pls, 0 método do valor justo
(VJ) ou 0 metodo do custo historico (CH), e cabe as empresas escolherem qual dentre ambas
as politicas ird adotar, sendo que, apds estabelecida, a técnica devera ser aplicada para todas as
suas Pls — e, caso a entidade opte por adotar o CH, devera (em NEs) divulgar o VJ a elas
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correspondente. Caso uma empresa adquira uma Pl de um conjunto em que a mesma seja neste
mensurada a seu VJ, este sera o valor de custo pelo qual a mesma devera registra-la inicialmente
(tornando-se este o seu custo oficial). (CPC 28)

O CPC 28 determina que “uma alteracao voluntaria na politica contabil devera ser feita
apenas se a alteracdo resultar numa apresentacdo mais apropriada das operacdes, de outros
acontecimentos ou de condi¢Ges nas demonstraces contabeis da entidade”, e o proprio CPC
expbe a improbabilidade de que tal agdo viria resultar numa alteracéo do VJ para o CH — porém,
ainda assim, determina que caso uma Pl tenha sido previamente mensurada a VJ, a empresa €
obrigada a adotar este método de mensuracao até que ocorra alienacéo dos bens relacionados,
ou “até que a propriedade se torne propriedade ocupada pelo proprietario ou a entidade comece
a desenvolver a propriedade para subsequente venda no curso ordinério do negocio”.

Em seu estudo, desenvolvido em 2013, Costa, Silva & Laurencel apuraram que até este
periodo apenas cerca de 39% das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto optaram
pela adocdo do VJ para mensuracdo de suas Pls, e levou os autores a concluirem, com base nos
dados levantados, que apenas a variavel receita liquida (dentre as por eles analisadas — porte,
endividamento, rentabilidade [ROE e ROA], ativo total, plano de remuneracao variavel para
sua administracdo, e negociagdo em outros mercados) apresentou-se estatisticamente
significativa para justificar os métodos de mensuracdo adotados pelas empresas avaliadas —
onde, de modo geral, as empresas com menor receita liquida apresentam uma maior
probabilidade de adotar o VVJ para mensuracao de suas Pls, afim de aumentar os resultados por
elas apresentados. Sua pesquisa apontou ainda que as empresas que optaram pelo VJ
apresentam, em média, um menor grau de endividamento, uma maior rentabilidade, utilizam
com uma menor frequéncia um plano de remuneragéo variavel para seus administradores, e tém
um menor numero de casos de acdes listadas nas bolsas internacionais. Quando comparadas as
empresas que adotam o CH, no entanto, nenhuma das caracteristicas aqui mencionadas
apresentou uma diferenca estatisticamente significativa (ao se adotar um nivel de significancia
de 10%).

A seu tempo, Christensen & Nikolaev (2009 — apud Costa, 2013), no estudo por eles
desenvolvido — relacionado as préaticas contabeis envolvendo Pls, adotadas por empresas de
capital aberto do Reino Unido e da Alemanha —, encontraram evidéncias de que as empresas
com um maior nivel de endividamento tendem a adotar o VVJ para mensuracdo de suas PIs.
Costa (2013 p. 28) destaca que dentre os demais estudos por ele apurados, dois dos mesmos
apontaram que o nivel de endividamento foi 0 maior motivador para que as empresas passassem
a adotar o VVJ como sua métrica de mensurag&o.

Assim, com base no exposto, e ao se considerar os demais trabalhos realizados
anteriormente mencionados, o0 presente estudo teve por intuito averiguar quais, dentre as
determinantes propostas para analise, representam fatores motivacionais para que empresas
brasileiras imobiliarias atuantes no segmento de shopping centers passem a adotar o valor justo
como técnica de mensuracdo de suas propriedades mantidas para investimento.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para o desenvolvimento do presente estudo foi realizada a apresentacéo de uma pesquisa
bibliografica, embasada em material literario previamente existente acerca da tematica central
objeto de estudo. Com base na analise do material por meio da mesma abordado, teve-se por
objetivo apurar e analisar: do que se a teoria da contabilidade, suas particularidades e
influéncias; quais sdo as principais técnicas de mensuragéo aplicaveis, suas particularidades e
suas principais vantagens e desvantagens observaveis; e 0 que sdo Propriedades mantidas para
Investimentos, o que determina a legislacao contabil acerca das mesmas, e quais séo as técnicas
de mensuracdo a elas aplicaveis.
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Posteriormente, foi realizada uma pesquisa descritiva onde, com base no levantamento
teorico realizado, buscou-se tracar o relacionamento e interdependéncia existente entre os temas
inicialmente abordados, e visando avaliar como os mesmos funcionam e se relacionam. Para
levantamento de dados afim de responder a questdo de pesquisa proposta — quais sdo 0S
principais fatores organizacionais motivadores que levam empresas brasileiras imobiliérias
atuantes no segmento de shopping centers a adotar o valor justo como técnica de mensuracao
de propriedades mantidas para investimento? —, foi realizada uma analise multivariada de dados
(regressdo logistica), tendo sido testadas as hipoteses que seguem, com o apoio do software
estatistico Gretl.Ink:

v" HO — Nao existem variacdes significativas apresentadas pelos indices considerados* para
empresas que adotam o CH e as empresas que adotam o VJ para mensurar suas Pls (rejeita-
se HO ao nivel de significancia de 5%)

v' H1 — Existem variacdes significativas apresentadas pelos indices considerados* para
empresas que adotam o CH e as empresas que adotam o VJ para mensurar suas Pls

Visando o aproveitamento dos dados levantados para realizacdo do presente estudo, foi

ainda aplicado um teste de Wilcoxon, com o apoio do software estatistico Sofastats.Ink, com o
intuito de verificar se existem variagcdes relevantes entre os indices considerados pelas empresas
que adotam o CH, levando-se em consideracdo os valores dos mesmos antes e ap0s suas Pls
serem sujeitadas a um ajuste para que passassem a apresentar seus respectivos VJs. Para
realizacdo do mesmo, foram considerados os resultados divulgados pelas empresas (valores
originalmente apresentados em suas DFs) e seus resultados ajustados (onde os valores
inicialmente considerado para suas Pls foram ajustados para que passassem a apresentar seus
respectivos VJ — considerando os valores divulgados pelas empresas, nas respectivas NEs de
suas DFs), respectivamente. Com base nesse teste, as seguintes hipéteses foram testadas:

v HO — Néao existem diferencas significativas para os indices considerados**, ao serem
tomadas como base as DFs das empresas que adotam o CH para mensuragdo de suas Pls,
antes e apos o0 ajuste das mesma ao seu VJ (rejeita-se HO ao nivel de significancia de 5%)

v' H1 - Existem diferencas significativas para os indices considerados**, ao serem tomadas
como base as DFs das empresas que adotam o CH para mensuracéo de suas Pls, antes e apds
0 ajuste das mesma ao seu VJ

Assim, verifica-se que a para o desenvolvimento do presente estudo foram adotadas as
tipologias Bibliografica (com uma abordagem qualitativa) e Experimental (com uma
abordagem quantitativa — com a aplicagdo dos testes acima apresentados). (Beuren, 2008 pp.
79-143)

Devido ao interesse de se realizar uma verificagao relacionada a empresas que atuam no
segmento de shopping centers nacional, a populacdo tomada como base para o presente estudo
foram as empresas brasileiras imobiliarias de capital aberto atuantes no segmento de shopping
centers, e a amostra considerada pode ser descrita como uma amostra ndo-probabilistica,
determinada por tipicidade, a qual abrangera as principais empresas atuantes no segmento
citado — Aliansce Shopping Centers S.A., BRMalls Participa¢cdes S.A., Cyrela Comercial
Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes, Iguatemi Empresa de Shopping Centers
S.A., JHSF Participagfes S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. e Sonae Sierra

*Indices considerados: Lucro Liquido do Exercicio, EBITDA, Lucro Liquido Basico por acéo, Lucro Liquido
Diluido por acdo, Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Endividamento Geral, proporcdo de dividas com
vencimento a curto prazo, e proporgao de capital investido na empresa revertido em bens imoveis

** [ndices considerados: Lucro Liquido do Exercicio, EBITDA, Lucro Liquido Bésico por ago, Lucro Liquido
Diluido por agdo, Endividamento Geral, e proporg¢do de capital investido na empresa revertido em bens iméveis
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Brasil S.A. —, onde os dados divulgados pelas empresas foram coletados em Junho/2017, da
base de dados Economaética©, conjuntamente as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (dos
anos de 2012 a 2016) fornecidas pelas empresas a CVM (afim de levantar quais foram as
técnicas de mensuracdo que adotaram — relacionadas a suas Pls). O presente estudo embasou-
se num modelo de corte longitudinal de coleta de dados, e a anélise e interpretagdo dos mesmos
foi realizada por meio de uma analise descritiva. (Beuren, 2008 pp. 79-143)

3.1. Analise dos Resultados

Para realizacdo do primeiro teste proposto (regressdo logistica) foram adotadas as
presentes varidveis: Lucro Liquido do Exercicio, EBITDA, Lucro Liquido Béasico por acao,
Lucro Liquido Diluido por acédo, Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Endividamento Geral,
Proporcéo existente de dividas com vencimento a curto prazo e Proporcao de capital investido
na empresa revertido em bens imoveis.

Tomando-se por base as hipoteses propostas, foram obtidos resultados que apontam que
as variaveis que apresentaram uma variacdo significativa entre as empresas que adotam o
método de custo histérico e as que adotam o método do valor justo sdo: EBITDA, Lucro
Liquido Basico (por agdo) e Endividamento Geral — podendo as mesmas serem consideradas
como as principais motivadoras que justificariam as empresas analisadas a alterar o método de
precificacdo de suas propriedades mantidas para investimento de CH para VJ.

O segundo teste realizado (Teste de Wilcoxon) propunha verificar se existem variacfes
relevantes entre os indices considerados pelas empresas que adotam o CH, ao considerar 0s
valores dos mesmos antes e apds suas propriedades mantidas para investimento serem
sujeitadas a um ajuste para que passassem a apresentar seus respectivos VJs. Para realizacao do
presente teste foram adotadas as presentes varidveis: Lucro Liquido do Exercicio, EBITDA,
Lucro Liquido Bésico por acdo, Lucro Liquido Diluido por agdo, Endividamento Geral e
Proporcéo de capital investido na empresa revertido em bens imoveis.

Ao se considerar as hipoteses propostas, foram obtidos resultados que apontam que
todos os indices considerados apresentam variacOes significativas apds a realizacdo do ajuste
dos valores de suas propriedades mantidas para investimento, para que as mesmas passassem a
ser consideradas por seus respectivos VJs.

Com base no apurado, ao se realizar um comparativo com os resultados obtidos nos
estudos anteriormente realizados, citados em capitulo anterior, pode-se verificar que, dentre as
variaveis similares analisadas, o endividamento organizacional demonstrou ser um fator
motivador regularmente observado — em concordancia ao averiguado por Christensen &
Nikolaev (2009 — apud Costa, 2013), e em outros estudos analisados por Costa, Silva & Laurencel
(2013). Observa-se assim uma tendéncia em que empresas endividadas passem a adotar a técnica
de mensuracdo a valor justo como método de valoracdo de suas propriedades mantidas para
investimento.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Levando-se em consideracdo a metodologia de aplicacdo adotada pela IFRS, verifica-se
a importancia da adocdo da teoria contdbil enquanto embasamento ndo apenas para
configuracdo e realizacédo de analises relacionadas ao presente projeto, mas principalmente para
gue se possa adquirir uma correta compreensdo dos componentes contabeis existentes — pois,
somente com base numa correta compreensdo dos mesmos e da forma como se relacionam, é
gue se pode compreender como estes componentes sdo capazes de evidenciar os fatos
transcorridos num periodo vivenciado por uma organizagdo. Tendo isso em vista, verifica-se a
essencialidade de se obter um aprofundado conhecimento da teoria contabil, pois somente com
esse embasamento torna-se possivel compreender como as diferentes técnicas de mensuragéo
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passiveis de adocdo vém exercer influéncia sobre as informag6es divulgadas por uma empresa,
e definir quais as técnicas disponibilizadas podem ser consideradas mais apropriada para refletir
a realidade desta companhia — de modo a proporcionar uma maior clareza frente ao processo
decisorio de seus stakeholders.

Distintos sdo os motivos que podem levar uma empresa a optar por um modelo de
avaliacdo de seu patriménio, e diversas sdo as justificativas pelas mesmas apresentadas — a
exemplo dos representantes da empresa Multiplan, que em suas demonstragfes financeiras
(2016, p. 08) contextualizaram que um de seus principais motivos para que sua empresa opte
em manter a utilizagdo da técnica de mensuracéo baseada no valor de seus custos historicos era
justificada pelo fato de que quaisquer alteracdes, por minimas que sejam, realizadas nas
estimativas de apuracdo baseadas em valor justo poderiam vir a exercer impactos relevantes
nos valores totais apresentados em suas demonstracdes financeiras. Assim, o presente estudo
buscou realizar uma analise empirica dos principais fatores que demonstram-se motivadores
para que empresas brasileiras do segmento de shopping centers passem a adotar a técnica de
mensuragdo a valor justo para registro de suas propriedades mantidas para investimento — pois,
enquanto ha autores que defendem o custo historico (devido a instabilidade proporcionada por
atualizagbes monetarias — como as acarretadas pela atualizacdo dos valores destes
investimentos a seus valores justos), ha aqueles que destacam que as demonstracdes financeiras
também podem ser significativamente afetadas pela ndo incidéncia de uma corre¢cdo monetéria
sobre as mesmas.

Com base nos dados empiricos apurados por meio do estudo realizado, pode-se verificar
que os principais fatores que demonstram-se ser motivadores para que uma empresa atuante no
segmento de shopping centers nacional passe a adotar o0 método do valor justo para registro de
suas propriedades mantidas para investimento sdo o EBITDA, o Lucro Liquido Bésico (por
acao) e o Endividamento Geral organizacional — onde, ao serem comparados os resultados
apurados a estudos similares anteriormente desenvolvidos, destaca-se que o nivel de
endividamento organizacional transparece ser uma variavel constantemente significativa para
que uma empresa passe a adotar este método de mensuracdo para as propriedades em questéo.

Com base no material levantado, verifica-se ainda que, independe dos resultados
apurados, ambas as técnicas de mensuracdo (custo histérico e valor justo) apresentam
particularidades positivas, e com isso, ludicibus (2007 pp. 08-09), apesar de considerar a técnica
de mensuracdo a valor justo um método agressivo (por substituir demais técnicas
historicamente adotadas) e arriscado (por, ao adota-la, apagar-se o registro historico para, em
seu lugar, os ativos e passivos avaliados serem registrados pelos seus valores justos — o que
viria dificultar o rastreamento existente entre competéncia e fluxos de caixa), apresentou uma
proposta que merece destaque, ao considerar a op¢do de que ambas as técnicas devem ser
mantidas de forma conjunta para avaliagédo das propriedades mantidas para investimento de
uma empresa, com o intuito de se prezar pela objetividade (ao se manter a informacao dos
valores efetivamente despendidos em prol dos mesmos, pela organizacdo) e a prudéncia (do
reconhecimento de lucros apenas de fato realizados) — fornecidas pelo custo histérico —, bem
como apresentar conjuntamente as informagdes dos valores atualizados dos mesmos elementos
considerados (de modo a evidenciar seus justos valores) — beneficio que vem a ser
proporcionado pelo ajuste a valor justo. Ao se considerar que toda empresa que opta pela adogéo
do custo histérico como base de mensuracdo de suas propriedades mantidas para investimento
ja se ve obrigada a prestar informagfes quanto ao valor justo relacionado as propriedades em
questdo (ja divulgando ambos os valores aqui considerados), € cabivel apenas realizar um
proposta para que tais informacOes passem a ser fornecidas de modo a atender um modelo
padronizado especifico, de modo a garantir a clareza das informacdes relacionadas apresentadas
(as quais atualmente sdo, em muitos casos, prestadas de forma indecifravel e nebulosa —
podendo sequer serem consideradas uma fonte confiavel de informacdes).
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Demonstra-se assim a importancia do desenvolvimento do presente estudo, dada a
relevancia da tematica apresentada — ainda pouco analisada em cenario brasileiro, e a qual
demonstra-se passivel de ser abordada ainda sob diversificados enfoques — e pela importancia
de se verificar empiricamente quais sdo 0s principais fatores organizacionais motivadores que
levam empresas brasileiras imobiliarias atuantes no segmento de shopping centers a adotar o
valor justo como técnica de mensuracao de suas propriedades mantidas para investimento.

E importante destacar que o presente projeto ndo tem por intuito estabelecer premissas
indutivas acerca das observacdes e conclusdes nele apresentadas frente a distintos mercados de
atuacdo, onde os resultados e consideragdes aqui apresentadas relacionam-se exclusivamente
ao modelo organizacional aqui abordado — empresas imobiliarias brasileiras de capital aberto
atuantes no segmento de shopping centers. Assim sendo, demonstra-se a possibilidade, e até
mesmo a recomendacao da reproducdo do estudo desenvolvido em empresas nacionais que
atuem em distintos segmentos de mercado, o que tornaria possivel averiguar com um maior
nivel de abrangéncia se os resultados aqui observados podem ser classificados como especificos
ao setor de shoppings centers, ou mesmo confirmar se poderiam vir a ser classificados como
abrangentes ao cenario nacional. A mesma averiguacao pode estender-se ainda a empresas de
diferentes paises (atuantes ou ndo no segmento de mercado aqui considerado), o que
possibilitaria a expansao das conclusdes aqui primariamente apresentadas.
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