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RESUMO

Esse trabalho académico realizou uma pesquisa voltada para a mensuracao ao valor
justo nas entidades, visando entender os conceitos, os métodos e também as
técnicas da preparacdo da referida mensuracdo. A mensuracdo ao valor justo é a
guantia pelo qual um ativo pode ser trocado, ou um passivo pode ser liquidado. Para
melhor compreensdo do tema abordado dividimos em topicos, propiciando mais
aprofundamento: (Instituicdo da Mensuracdo ao valor Justo, Mensuracdo do Valor
Justo, Mensuracéo de ativos ou passivos.)

Foram utilizadas pesquisas diversas, tendo como fontes: bibliografias e meios
eletrbnicos, em especial ao CPC 46 (Comité de Pronunciamentos Contabeis), que é
a base de sustentacdo do problema de pesquisa. A pesquisa investigou a
importancia das informagdes obtidas na mensuracdo ao valor justo, sendo essa
capaz de demonstrar o valor dos ativos, ou seja, dos bens da entidade da maneira
mais justa possivel, estando o seu valor atualizado de acordo com o seu tempo de
vida util, o seu estado contando também com a depreciacdo cabivel a cada
equipamento ou maquina utilizada. Essas acbes devem ser realizadas da maneira

legal recomendada, com base no CPC 46 para que atenda os requisitos abordados.

Palavras — chave: Valor justo. Mensuragao. Depreciacao.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como foco principal de estudo das Vantagens e
Desvantagens Mensuragao do Valor Justo. Com base no CPC 46 (Comité de
Pronunciamentos Contabeis — Mensuracdo do Valor Justo), abordaremos a

importancia, a aplicabilidade e a obrigatoriedade desse método.

Segundo IAS 39 (2005), o valor justo pode ser conceituado como o valor pelo
qual um ativo pode ser negociado, ou um passivo liquidado, entre partes
interessadas, conhecedoras do negocio, independentes entre si, numa transagao

gue existe relacionamento entre elas.

Nesse contexto, ressalta que a BRT Properties e BR Malls participacdes, que
apresenta em seus demonstrativos contdbeis do primeiro semestre de 2014 e
primeiro trimestre de 2009, respectivamente, os resultados da aplicacdo de novos
métodos oriundos da lei 11.638/07. Salienta se entdo, a importancia de uma analise
mais apurada dos métodos de mensuracéo utilizados pela empresa, em especial no

gue tange a aplicacdo do valor justo e seus possiveis impactos.

Com isso, temos como objetivo verificar os impactos no patrimbnio das
empresas pela aplicagcdo do método Valor Justo. Desta maneira, o estudo discorre
sobre os conceitos e definicbes que se referem aos métodos de mensuracao de
ativos e passivos, em especial, o Valor Justo. Para tanto, esteve em analise 0s
relatorios contdbeis consolidados das empresas BRT Properties e BR Malls
participacfes, possibilitando a realizacdo de uma analise dos impactos que essa

avaliacdo causou ao patriménio da empresa.

1.1 Tema

As Vantagens e as Desvantagens da Mensuracgao do Valor Justo nas Entidades.

1.2 Problema de pesquisa

Qual a importancia da mensuracado do valor justo para a tomada de decisbes

econdmicas de uma entidade em expansao?



1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Apresentar 0s riscos e as vantagens da mensuracdo do valor justo para se tomar

decisBes econdmicas em uma entidade em plena expansao.

1.3.2 Objetivos especificos

1° Definir o Valor Justo;
2°Estabelecer em um Unico pronunciamento a estrutura para a mensuracao do valor
justo, e.

3°Estabelecer Divulga¢des sobre Mensurag6es do valor Justo.

1.4 Justificativa
Acredita-se que o valor justo (fair value) possibilite uma maior credibilidade e

relevancia as informacdes disponiveis nos relatorios contabeis das entidades, além
de melhor refletir a realidade econdmico-financeira das empresas. Portanto, a
atualizacdo do valor dos ativos pode ndo alcancar a desejada justica da medida de
valor na sua exatiddo, mas estard na utilizacdo dos corretos conceitos para

mensurar os elementos contabeis.



2 INSTITUICAO DA MENSURACAO AO VALOR JUSTO

A mensuracao ao valor Justo foi instituida pela Lei 11.941 de 2009, alterando
a Lei 6.404 de 1976, sendo assim em seu Art. 182 § 3°, passou a ter a seguinte

redacao:

Seréo classificadas como ajustes de avaliacdo patrimonial, enquanto nao
computadas no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de
competéncia, as contrapartidas de aumentos ou diminuicdes de valores
atribuidos a elementos do ativo e do passivo, em decorréncia da sua
avaliacdo a valor justo, nos casos previstos nesta Lei ou, em normas
expedidas pela Comissédo de Valores Mobilidrios, com base na competéncia
conferida pelo § 3% do art. 177 desta Lei. (PLANALTO, 1976).

A presente Lei busca deixar clara a aplicabilidade da Mensuracdo ao valor
justo quanto a avaliacdo dos seus ativos, o legislador afirma que os elementos do
ativo serdo avaliados de acordo com o seguinte critério: “ a) pelo seu valor justo,
quando se tratar de aplicacdes destinadas a negociagcao ou disponiveis para venda”
(Art. 183, inciso |, alinea “a”).

O CPC (Comité de Pronunciamentos Contébeis) aprovou em 7 de dezembro
de 2012 o Pronunciamento de niumero 46 — Mensuracdo ao Valor Justo, que busca

sanar as duvidas quanto a avaliacdo dos elementos do ativo e passivo.
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3 CPC - MENSURACAO DO VALOR JUSTO

Segundo o CPC 46 o valor justo se define como: “O prego que seria recebido
pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma
transacao nao forgada entre participantes do mercado na data de mensuracido.” Em
outros termos aquele apresentado pelo paragrafo 4° do FVM ED é: “prego pelo qual
um ativo ou um passivo poderia ser trocado através de uma transacao corrente entre

partes voluntarias, informadas e nao relacionadas”.

A definicdo de valor justo pressupde também (a) auséncia de coercdo ou
pressdo, ou seja, descartam-se precos observaveis em liquidacdes ou outras
negociacdes forcadas, e (b) que o valor justo seja estimado com base em uma
transacdo hipotética entre as partes, independentemente da intencdo de leva-la a

cabo.

Enfim todas essas definicbes de valor justo nos levam a um so objetivo que e
garantir que a determinacdo desses, ocorra em condi¢cdes usuais de mercado, ou

seja, obriga que as empresas mantenham o valor de seus ativos atualizados.

3.1 - Hierarquia de Métodos de Mensuragéao

Foram definidos trés niveis hierarquicos através do pronunciamento do FASB
para estimar o valor justo, esses niveis propdem uma ordem de prioridade em

conjunto com a disponibilidade de informacdes.

As mensuracoes pelo Nivel 1 diz que sera aplicado a todas as informacdes
necessarias que estiverem disponiveis; sendo assim estimaréo o valor justo obtendo
valores de ativos ou passivos idénticos, cotados em mercados ativos, sem qualquer
ajustes, nem mesmo o0 desconto dos custos de transacdo. Assume-se que a
condicédo basica é a disponibilidade de pronto acesso ao mercado para negociar 0

ativo ou passivo.

Caso a entidade tenha acesso imediato a varios mercados, sera selecionado

aquele em que, na transacgéo hipotética com o ativo (passivo), o valor liquido a
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receber (incorrer) for maior (menor). Para a determinacdo do mercado mais
vantajoso, descontar-se-40 0s custos de transagcdo, mas o valor justo sera
reconhecido contabilmente sem esse ajuste, conforme descrito no paragrafo

anterior.

Na hipotese de, no mercado especifico selecionado pela entidade, os valores
das ofertas de compra ou de venda forem acessiveis mais rapidamente do que os
precos de fechamento sdo estabelecidos que os valores das ofertas de compra
devem ser usados para mensurar as posi¢coes compradas (ativos) e os das ofertas

de venda para as posi¢cées vendidas (passivos).

Porém, na atualizacdo de 2005, o FASB decidiu tornar essa regra facultativa,
permitindo que as entidades julguem qual o valor compreendido entre as ofertas de
compra e de venda (spread) que mais adequadamente se aproxima de um valor de
transacdo, desde que o método utilizado seja consistente. No caso de posi¢cdes
compradas e vendidas que se compensem, relativas a um mesmo instrumento

financeiro, as entidades deverao utilizar o mesmo preco para ambas as posic¢oes.

As mensuracdes realizadas através do Nivel 2 tém como base ativos ou
passivos similares, cotados em mercados ativos, ajustados por diferencas que
possam ser objetivamente determinadas. Se isto ndo for possivel, tratar-se-4 de uma
mensuracao de Nivel 3. Durante o processo de audiéncia publica, varias entidades e
participantes do mercado demonstraram preocupacdo com o0 critério de
“determinacgao objetiva” das diferengas em relagéo a cotagdo dos ativos ou passivos
similares, jA que a propria avaliacdo de quais diferencas séo de fato objetivamente
determinaveis requer julgamento. Além disso, praticamente todos o0s ajustes
demandariam julgamentos subjetivos, o que diminuiria bastante a probabilidade de
utilizacédo de quaisquer estimativas pelo Nivel 2. Atendendo a essas ponderagdes, 0
FASB decidiu, em suas redeliberagbes, eliminar dito critério, mas os ajustes das
diferencas deverdo ser feitos com base em dados observaveis de mercado, para
refletir as corregcbes que seriam efetivadas pelos participantes do mercado. A
auséncia de dados observaveis de mercado implicara estimativas de valor justo em

niveis inferiores.

Quando néo for possivel efetivar a mensuracao pelos niveis 1 e 2, tera a

necessidade de estimar o valor justo de acordo com o Nivel 3 através de estimativas
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fundamentadas em multiplas técnicas de valoracdo (consistentes com os enfoques
de mercado, resultado ou custol) sempre que a informagdo necessaria para sua

aplicacao ndo implicasse custos e esforcos desproporcionais.
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4 MENSURACAO DE ATIVOS OU PASSIVOS.

De acordo com o CPC 46, a Mensuracao do valor justo destina-se a um ativo
ou passivo em particular. Portanto, a mensuracdo o valor justo, a entidade deve
levar em consideragdo as caracteristicas do ativo ou passivo se 0s participantes do
mercado ,ao precificar o ativo ou o0 passivo na data de mensuragéo , levarem essas

caracteristicas em consideracdo. Essas caracteristicas incluem, por exemplo;
(a) a condicao e localizagao do ativo; e
(b) restricdes, se houver, para venda ou o uso do ativo.

A Mensuracao de Ativos e passivos se da pelos valores de entrada e pelos
valores de saida. Os ativos séo lancados a seu preco de aquisicdo (entrada) ,e a

baixa a seu preco de venda (saida).

4.1. Valores de Entrada

Os valores de entrada representam saida de caixa, referente a aquisicdo de
ativos ou pagamento de despesas para manutencdo dos mesmos. Assim quando se
registra um ativo pelo seu valor de entrada ,esta transferindo —se o reconhecimento
do lucro para o0 momento da venda ,quando havera confrontacdo da receita com a
sua despesa correspondente. Sua utilizacdo é adequada em situacdes de
continuidade, porque fornece valores mais objetivos e porque nao existe a
necessidade de ativo sendo negociado regularmente no mercado para realizar a sua
mensuracao (SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2006 ,p.5).As mais importantes

formas de avaliacao de ativos a valores de entrada séo:

4.1.1 Custo Histoérico:

Representa o pre¢o agregado pago para adquirir a propriedade e o uso de um
ativo, incluindo todos os gastos para coloca-lo em local e condi¢bes de utilizacdo no
processo operacional da empresa (KEHL, 2005, p. 13). Por ser um custo incorrido
(passado ), ele é estético, portanto desconsidera possiveis alteracdes de preco, na
concepcao de Martins et al (2001)
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4.1.2 Custo Histérico Corrigido:

O custo histérico corrigido, "busca manter o valor da avaliagdo original em
moeda de poder aquisitivo constante, ajustando-o por um indice de precos,
constituido-se portanto ,em um método bastante superior ao custo histérico
puro”’(KEHL , 2005 ,p.13). Apesenta a vantagem, por ludicibus (2004), de ser fécil
utilizacdo e conduzir a uma avaliacdo do patriménio liquido que facilita as tomadas
de decisbes ,a0 passo que mantem o patrimdnio ,a0 menos, com a mesma

potencialidade.

4.1.3 Custo Corrente:

Segundo Hendriksen (1992 apud MARTINS et al.,2001 ,p. 52),0 custo
corrente representa “o pregco de mercado que poderia ser pedido para o mesmo
ativo ,ou seu equivalente” ou seja, é o sacrificio necessario para disponibilizar um
item semelhante ao que ja possuimos ou desejamos repor, Complementando
Jludicibus (2004) descreve 0 custo corrente como o0 somatdrio dos custos dos
insumos presentes em um bem de servigos ,equivalentes aos do originariamente
adquirido ,menos sua depreciacdo .Assim 0 custo corrente de um ativo procura
representar a avaliagdo do mesmo , a precos correntes ,mas adquirido ha mais

tempo.

4.1.4 Custo Corrente Corrigido:

Segundo Santos, Schmidt e Fernandes (2006),a avaliacdo a custo corrente
corrigido considera a avaliagdo do valor de reposi¢cao do ativo unido com a variagao
de precos. Alguns autores salientam ainda que, para alguns pesquisadores, este é 0
mais completo conceito de avaliagdo, e que deveria ser adotado para avaliagao
geral de ativos, porque combina com as vantagens do custo corrente com as do

custo historico corrigido.
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4.1.5 Custo Corrente X Custo Historico

Demonstrando comparativamente as caracteristicas do custo histérico e custo

corrente chega-se ao seguinte quadro:

Custo Corrente Custo Historico
Valor da empresa hoje Valor Historico
Equivaléncia entre estoques e ingressos Sem parametro

Identificacdo de receitas e despesas com base na tendéncia | Reconhecimento da receita quando da venda dos ativos
Facilidade na analise comparativa de valores que tenha em | O valor do ativo muda com o tempo dificultando a
datas distintas comparacao

Menor objetividade Maior objetividade

Fonte: SCIELO,2014.

4.2 Valores de Saida

Os modelos de mensuragao de ativos a valores de saida “[...] referem se ao
preco de troca do ativo no mercado, ou seja, o valor que o mercado pagaria pelo
ativo (valor de realizacdo).” (SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2006, p. 7). As

mais importantes formas de avaliagdo de ativos a valores de saida séo:

4.2.1-Valor Realizado (Evidenciando o Passado)

Consiste no montante originado do conflito de interesses entre comprador e
vendedor, buscando maior e menor preco, numa transacao efetivada, sendo este

valor atil na visdo de quem vende (MARTINS et al .,2001)

4.2.2-Valor Corrente de Venda

Refere-se ao valor que se espera obter, em uma transacdo sem
favorecimento, com a venda de um ativo ou liquidacdo de um passivo. O precgo
corrente de venda tende a ser uma aproximacdo bastante adequada ,em um
mercado ativo ,para o valor que seria recebido em caixa ou equivalentes com a
realizacdo de um ativo (BARRETO ,2009).

4.2.3-Valor Liquido realizavel,
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O Valor realizavel liquido, em Martins et al .(2001),serio o total esprado da
entrada liquida de caixa que a venda do item proporcionaria a entidade ,ou seja,o
valor corrente de venda deduzido dos gastos necessarios para realizacdo do item

avaliado .

4.2.4-Valores de Liquidacédo (Considerando o Presente)

Segundo Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 8),a avaliacdo a valores de
liquidacao “[...] considera a venda forcada de ativos [...]” e [...]é utilizada nos casos
de descontinuidade da empresa [...Jou “[...]Jguando os ativos tenham perdido sua
utilidade normal. “Esse método é utilizado quando as mercadorias se tornam

antiquadas ou quando a empresa nao dara continuidade ao empreendimento.

4.2.5- Valor Presente Liquido (Representando o Futuro)

Consiste em converter os beneficios e sacrificios associados a um item
patrimonial em quantidades de moeda, respeitando as épocas de ocorréncia ,e
transporta —la para a data especifica por meio do uso de taxas de juros (MARTINS et
al., 2001 ,p.112)

Acrescentando, o CFC (2008) explica que os ativos e passivos sao mantidos
pelo valor presente, descontado do fluxo futuro, respectivamente, de entrada e saida
liguida de caixa que se espera ser gerado pelo item (ativo) e que se espera ser
necessario para liquidacao (passivo), no curso normal das operacdes da entidade.
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5 BRMALLS PARTICIPACOES S.A

A BRMalls é uma companhia de Shoppings do Brasil que esta em plena
expansdo, com Varios novos Investimentos e novos projetos para continuar

investindo a curto e longo prazo.

Vamos analisar os seus relatorios do primeiro trimestre de 2009, sendo eles
revisados de acordo com as normas estabelecidos pelo IBRACON - Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil, em conjunto com o CFC — Conselho Federal de
Contabilidade e elaboradas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil,
com base na Lei das Sociedades por acdes e nas normas estabelecidas pela CVM —

Comisséao de Valores Mobiliarios.

De acordo com os relatorios contabeis apresentados pela companhia, ela

avalia seus elementos com base no valor justo:

Classificacdo e mensuracgao

A Companhia classifica seus ativos financeiros sob as seguintes categorias:
mensurado séo valor justo por meio do resultado, empréstimos e recebiveis
e mantidos até o vencimento. A classificacdo depende da finalidade para a
qgual os ativos financeiros foram adquiridos. A administracdo determina a
classificacdo de seus ativos financeiros no reconhecimento inicial.
(BRMALLS PARTICIPACOES S.A, 2009).

Ainda de acordo com o relatorio trimestral da entidade os ativos financeiros
mantidos para negociacao ativa e frequente sdo mensurados ao valor justo por meio
do resultado. Afirma-se ainda que os ganhos ou as perdas decorrentes de variagdes
no valor justo sdo apresentados na demonstracdo de resultado em ‘“resultado

financeiro” no trimestre que ocorrem.

Os valores justos dos investimentos com cotagdo publica sdo baseados nos
precos atuais de compra. Para os ativos financeiros sem mercado ativo ou cotacao
publica, a Companhia estabelece o valor justo através de técnicas de avaliagéo.
Essas técnicas incluem o uso de operacdes recentes contratadas com terceiros, a
referéncia a outros instrumentos que sdo substancialmente similares, a analise de

fluxos de caixa descontados e os modelos de precificagdo de opgbes que fazem o
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maior uso possivel de informacdes geradas pelo mercado e contam o minimo

possivel com informacdes geradas pela administracdo da prépria entidade.

A Companhia avalia, na data do balanco, se ha evidéncia objetiva de que um
ativo financeiro ou um grupo de ativos financeiros esta registrado por valor acima de
seu valor recuperavel (impairment). Se houver alguma evidéncia para os ativos
financeiros disponiveis para venda, a perda cumulativa - mensurada como a
diferenca entre o custo de aquisi¢cao e o valor justo atual, menos qualquer perda por
impairment desse ativo financeiro previamente reconhecida no resultado - é retirada
do patriménio e reconhecida na demonstracdo do resultado. A entidade avalia os

ativos financeiros através da Mensuracgao ao valor justo por meio do resultado.

A imagem abaixo esté apresentacdo das receitas financeiras, onde apresenta
o resultado da Mensuragao ao valor justo:

Imagem 1 — Resultado Liquido SWAP

(a) Receitas financeiras

Consolidado
31 de margo de
2009 2008
Receita de aplicagdes financeiras 23.185 9.546

Resultado liguido de swap (i) 32 849
Variagbes cambiais liquidas (ii) 21.498 25288
Outros 490 532
78.022 35.366

Fonte: BRMalls Participacdes S.A, 2009

Resultado financeiro liquido

(i) Corresponde ao ajuste ao valor justo dos swaps cambiais que visam

substancialmente proteger as variacdes sobre o bonus perpétuo.

Segue abaixo uma avaliacdo da companhia a respeito da mensuragao ao valor justo:
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Em raz8o da Lei 11.638/07, a Companhia avaliou seus ativos e passivos em
relacéo ao valor justo, por meio de informagdes disponiveis e metodologias
de avaliagdo estabelecidas pela administracdo. Esse ajuste foi realizado
com base no valor justo da liquidacdo antecipada dos 19 swaps de fluxo de
pagamentos trimestrais, gerando como efeito um ganho liquido de R$
53.369. Entretanto, tanto a interpretacdo dos dados de mercado quanto a
selecdo de métodos de avaliacdo requerem consideravel julgamento e
razoaveis estimativas para produzir o valor de realizacdo mais adequado.
Consequentemente, as estimativas apresentadas ndo indicam,
necessariamente, 0s montantes que poderdo ser realizados no mercado
corrente. O uso de diferentes hipoteses de mercado e/ou metodologias para
estimativas pode ter um efeito material nos valores de realizagdo estimados.
(BRMALLS PARTICIPACOES, 2009)

a. Depreciacdo e Amortizacéao

Devido a deliberacdo 603 da CVM a companhia passou a ndo depreciar as
propriedades para investimento a partir de 2011, que agora séo avaliadas ao valor
justo anualmente em dezembro. E, além disso, a companhia também, ndo amortiza
0 &gio gerado por aquisicoes.

No quarto trimestre de 2011 houve uma queda de 28,4% nas despesas com
depreciacdo devido a essa mudanca. No mesmo periodo do ano anterior apresentou
uma despesa de 3,7 milh6es e nesse periodo apresentou uma despesa de 2,3

milhdes.

b. Propriedades para Investimento

As propriedades para investimento sdo representadas por terrenos e edificios
em shopping Centers mantidos para auferir rendimento de aluguel e/ou para
valorizacdo do capital. As propriedades para investimento sdo reconhecidas pelo
seu valor justo. As avaliagcdes foram feitas por especialistas internos utilizando o
modelo proprietario considerando o histérico de rentabilidade e fluxo de caixa
descontado a taxas praticadas pelo mercado. No minimo anualmente na data do
balanco sao feitas revisbes para avaliar mudancas nos saldos reconhecidos. As
variacdes de valor justo séo reconhecidas diretamente no resultado.

A imagem 2 apresenta a evolucédo da propriedade para Investimento da Companhia
BRMaalls:
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Imagem 2 — Evolucao da propriedade parainvestimento (R$ mil)

30,0% 12.582.924

)

9.676.115
6.960.688

2004 2010 2011

Fonte: BRMalls Participa¢des S.A, 2011.



21

6 BR Properties S.A

A BR Properties S.A é uma empresa da area de investimento em imoveis
comerciais de renda no Brasil, que tem como foco a aquisicdo, locacao,
administracdo, incorporacdo e venda de iméveis comerciais. Vamos analisar o0s

relatorios da empresa referente a 2014, em especial o segundo trimestre.

a. Propriedades para Investimento

De acordo com os relatorios apresentados pela BR Properties S.A as
propriedades para investimento sdo inicialmente mensuradas ao custo, incluindo
custos da transacdo. Apds o reconhecimento inicial, propriedades para investimento
sdo apresentadas ao valor justo, que reflete as condicbes de mercado na data do
balanco. O ajuste a valor justo é apurado considerando o valor justo do imoével,
menos o custo atribuidos do imdével (custo histérico liquido do imével mais o valor
liquido da reavaliacdo previa mantida), sendo que nos casos em que € identificada
uma variacao positiva ou negativa (ganho ou perda) no valor justo das propriedades

para investimento o ajuste é reconhecido integralmente no resultado do periodo.

Propriedades para investimento sdo baixadas quando vendidas ou quando
deixam de ser permanentemente utilizadas e ndo se espera nenhum beneficio
econdmico futuro da sua venda. A diferenca entre o valor liquido obtido da venda e o
valor contabil do ativo é reconhecida na demonstracdo do resultado no periodo da
baixa. Uma propriedade para investimento é transferida quando ha intencdo de
venda altamente provavel, e neste caso é classificado na rubrica de “Imodveis

disponivel para venda”.

A diferenca entre o valor liquido obtido da venda e o valor contabil do ativo é
reconhecida na demonstracdo do resultado no periodo da baixa.
A metodologia e as premissas utilizadas para a mensuracdo do valor justo seréo

descritas abaixo:



Imagem 3 — Propriedades para Investimento

Propriedades para investimento

Controladora

Consolidado

22

30/06/2014 311272013

30/06/2014

311272013

Saldo inicial 2.889.493
+) AquisicOes (a) 60,518
+) Custos retrofit (b) 49083
) Baixas (c) (890.624)
) Outras Baixas (d) -
+/-) Ajuste a valor de mercado 54224
)

)

1.393.459

139.085

(442.000)

(132)

(87.832)

Ciséo de investida controlada em conjunto -
Baixa de investida

+) AquisicGes de incorporagdo (&)

P i e E

185.004 1.886.913

13.423.101
60518
68651

(911.445)

92919

(1.486.234)

13.992.640

229881
(488.193)
(55.357)
(99.267)
(156.604)

2.347.497% 2.889.493

Saldo em 30 de junho de 2014

11.247.509"

13.423.101

Fonte: BR Properties S.A, 2014.

i. Informacbes sobre a mensuracdo do valor justo das propriedades para

investimento

As propriedades para investimento sao registradas a valor justo, que foi
determinado com base em avaliacdes realizadas pela empresa CB Richard Ellis
Ltda. (“CBRE”), avaliadores independentes, em 31 de dezembro de 2013 e por
especialistas internos na data base de 30 de Junho de 2014.

Com base nas analises da carteira de iméveis elaboradas pela Administracdo
da Companhia, o saldo das propriedades para investimento de R$ 11.247.509 em 30
de Junho de 2014 reflete as condicdbes de mercado naquela data, conforme

demonstracao de resultado.

ii. Metodologias para mensuracdo do valor justo das propriedades para

investimento

De acordo com os relatorios apresentados pela empresa (2°T. 2014) a
mensuragao do valor justo das propriedades, a empresa de avaliacdo considerou
uma combinacdo das metodologias abaixo, sendo que em determinados
empreendimentos foi considerado somente uma das metodologias apresentadas,

dependendo de suas circunstancias:
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a) Comparativos diretos de dados de mercado - Por este método, o valor de
mercado aplicavel a um imovel é definido com base em evidéncias de mercado
comparaveis, ou seja, imoveis semelhantes em oferta ou transacionados
recentemente. Estas evidéncias de mercado foram homogeneizadas através de
ponderacéo de fatores, de forma a subsidiar a definicdo de uma faixa de valor. Na
falta de elementos comparaveis, adotaram-se também os demais métodos para a

definicdo do valor.

b) Método da renda | Capitalizacdo direta - Por essa metodologia, pressupde-
se a expectativa de retorno, ou rentabilidade esperada, por um investidor em um
determinado imovel, ou seja, baseia-se no retorno pontual proporcionado sobre o
investimento efetuado. Toma-se como parametro a receita potencial anual do
imovel, sobre a qual é aplicada taxas de atratividade (capitalizagdo) coerentes com o
mercado, refletindo o risco do investimento, e que resulta no valor disponivel para a

aguisicdo do mesmo.

C) Método da renda | Fluxo de caixa descontado - Por essa metodologia €
projetado a receita de aluguel atual, com base no desempenho atual e historico, por
um periodo de 10 anos, considerando taxas de crescimento apropriadas e 0s
eventos de contrato (reajustes, revisbes e renovacfes), ocorrendo na menor
periodicidade definida pela legislacdo incidente sobre os contratos de locacao. Para
0s casos em que o aluguel atual é superior ou inferior ao de mercado, séo
consideradas as revisdes a mercado, nas datas de revisionais de cada contrato.
Além disso, no caso de haver cobranca de aluguel percentual, as projecdes

consideram a maior entre as receitas auferidas.

Para refletir a perpetuidade das operacdes, ao final do 10° ano, a receita é
capitalizada, sendo que o fluxo de receitas e o valor da perpetuidade sdo entéo
trazidos a valor presente com taxas de desconto adequadas a percepc¢ao de risco do
mercado, levando em conta o risco/desempenho provavel de cada cenario. Para
efeitos de analise, é considerada a continuidade dos contratos vigentes, havendo
renovacao automatica dos mesmos e foram desconsideradas perdas de receita

por inadimpléncia.
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Propriedade para investimento em construcao é avaliado pela estimativa do valor
justo do investimento completo e deduzido do montante estimado dos custos para

completar a construcao, custo dos financiamentos e uma razoavel margem de lucro.
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7 O RISCO DA MENSURACAO AO VALOR JUSTO

Carvalho (2007) afirma como positiva a introducdo do modelo do justo valor,
pois, assim visa “uma melhoria qualitativa da informag¢do contabilistica, capaz de
dotar os seus utilizadores de informacdo Util e consistente as suas tomadas de
decisdo”. Porém, o autor ressalta que para essa mensuragcao possa servir como
tomada de deciséo ela precisa ser concisa e confiavel e para isso existe o ramo da
auditoria contabil que consiste:

(...) na obtencéo de evidéncias sobre a realidade econdbmica e financeira
refletida nas DF, bem como na afericdo da sua adequacgédo em relagéo ao
normativo de referéncia. Com o modelo do justo valor, os auditores veréao
aumentada a complexidade nos trabalhos de garantia de fiabilidade, pelo
gue acresce a exigéncia de esclarecimentos relativamente 4 adequacéo das
mensurac¢des efetuadas. (CARVALHO, 2007).

Cabe salientar o risco de mensurar ao valor justo de forma errbnea e caso
isso ocorra, ndo terd utilidade alguma na informac@o gerencial utlizada como
tomada de decisdo. Segundo Carvalho (2007) esse risco cabe tanto no momento de
mensurar, como também na avaliacdo dos auditores, como iremos tratar os dois

modelos abaixo:

a. O risco inerente ao valor justo

Carvalho (2007) avalia que o risco de mensurar consiste na probabilidade de
erro na estimativa do justo valor de um certo item, podendo ser pelas préprias
caracteristicas do elemento, ou pelas circunstancias em que ocorre a sua
determinacdo, e com isso pode proporcionar erro também na gestdo da entidade

como 0 autor esclarece abaixo:

O segundo risco do modelo definido encontra-se relacionado com a acdo da
gestdo, isto €, trata-se da probabilidade do justo valor conter erros
materialmente relevantes originados por um ineficiente ou errado
procedimento da gestdo. (CARVALHO, 2007).
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b. O risco na avaliagao do auditor

Ainda segundo Carvalho (2007) existe alguns fatores que auxiliam o auditor a

avaliar o risco inerente ao valor justo, tais como:

e O contexto em que a empresa opera;
e A existéncia de um referencial de mercado que possa ser tido em conta;
e As transacfes complexas e poucos usuais, especialmente em periodos

proximos do encerramento de contas.

Esses fatores descritos auxiliam os auditores no decorrer do seu trabalho, no
levantamento e andlise dos dados da empresa em estudo. No caso da Companhia

em estudo em nosso trabalho a empresa auditora foi a “PricewaterhouseCoopers”.

O autor traz ainda uma comparacdo acerca do risco da mensuracdo e da

auditoria, como descreve a seguir:

Podemos comparar o risco de auditoria aquele que o auditor assume com o
modelo de justo valor, isto é, sendo a auditoria do justo valor a avaliagdo da
correspondéncia entre os justos valores determinados e o0s ativos ou
passivos concretos, o auditor deverd ter em linha de conta o risco de emitir
uma opinido errada sobre o justo valor de certo item. (Carvalho, 2007).

Portanto, o autor conclui que para o melhor desenvolvimento da contabilidade
devemos manter um “trampolim”, ou seja, reconciliar os objetivos dos contabilistas,
dos analistas financeiros, dos auditores e reguladores, exigindo assim uma

interdisciplinaridade entre todos eles, assim sera constituido o modelo de valor justo.
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8 METODOLOGIA

Essa apresentacao foi elaborada com base em pesquisa bibliografica, através
de coleta de dados acerca da aplicacdo e mensuracédo pelo método Valor Justo a
instrumentos financeiros

A pesquisa descritiva ,segundo GIL (2002) visa a descrigdo das
caracteristicas de determinada populacédo ou fendbmeno ou ainda, o estabelecimento
de relacdes entre variaveis. Considerou-se a pesquisa como descritiva, pois foram
colocadas em evidencias as caracteristicas do Valor Justo, com a identificacdo das
contas patrimoniais das empresas que sdo calculados a esse critério, e apés, com a
descricdo dos impactos pela utilizacdo desta técnica.

De acordo com Beuren (2004),0 estudo de caso ,é caracterizado pelo estudo
concentrado de uma Unica situagdo ,para aprofundar os conhecimentos a respeito
de determinado caso especifico .Os resultados da pesquisa ndao podem ser
desenvolviveis a outros fendbmenos ou objetos, uma vez que a pesquisa relaciona-se
somente a um Unico objeto ou fenbmeno .Encontrou —se definida neste item a
presente pesquisa ,pois conseguiu-se aprimorar os conhecimentos relativos ao valor
Justo ,frisando a sua utilizacdo nas empresas BR Properties S.A e BRMalls
Participacfes S.A.

De Acordo com GIL (2002), a pesquisa documental parte de materiais que
ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou que, de acordo com 0s objetos da
pesquisa, podem ser reelaborados. A pesquisa classificou-se como documental
porque estiveram em analise os demonstrativos financeiros das empresas BR
Properties S.A e BRMalls Participacfes S.A

Definimos o trabalho em uma abordagem qualitativa, pois, afim de melhor
entendimento sobre o Valor Justo, foi analisado e aprofundado o seu estudo, e nao

utilizou-se de instrumentos estatisticos.
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9 ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com Roselaine Filipin Outubro de 2011 “a metodologia de
mensuracao de ativos e passivos a valor justo é envolta por muitas discursdes e
questionamentos quanto ao seu reconhecimento e aplicacdo” .Com a Pretensdo de
esclarecer estas duvidas ,estudou —se a sua evidenciacdo nas contas patrimoniais e
de resultado das empresas BR Properties S.A e BRMalls Participacbes S.A
,utiizando como base o0s seus demonstrativos financeiros consolidados em
30/06/2014 e 31/03/2009 respectivamente, bem como as suas notas explicativas do

mesmo periodo .

Percebe-se que as empresas pesquisadas, divulgam o grupo de ativos pelo
valor justo ,ou seja ,utilizam o modelo do valor justo com o objetivo de mensuracao.
De acordo com os relatorios das empresas ,verificando os resultados, observou que
a BR Properties vinha aprestando resultados negativos em anos anteriores
chegando a ordem de R$13.154 mil e R$1.579 mil ,e com a adogdo do Valor Justo
passou a apresentar lucro de ate R$166.703 mil e de R$813.368 mil para os anos
respectivos ,quanto a BR Malls ndo apresentou alteracbes significantes nos

resultados que possa ser considerados reflexo da adocao do valor justo.
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10 CONSIDERACOES FINAIS

A mensuracdo de ativos e passivos é questdo fundamental nas empresas, e
neste ambito a contabilidade se depara com uma funcdo essencial: encontrar a
forma correta de reconhecimento dos elementos patrimoniais e evidenciar com
confiabilidade a sua avaliacao através da mensuracao confidvel do valor justo nestes
itens.

Em relacdo ao impacto no resultado das organizacdes em estudo, pode-se
notar que a BR Properties vinha apresentando déficit nos resultados e com a adogéo
do valor justo passa a apresentar resultados positivos nos anos superiores, que néo
necessariamente pode ser reflexo da adocédo do valor justo, haja vista que, a BR
Malls ndo apresentou variagdes significativas no resultado, face aos ajustes do valor
justo reconhecidos no resultado. Mesmo a incerteza estando envolta do valor justo,
por ela se dar de maneira mais subjetiva empenho de apresentar a realidade dos
itens avaliados e quanto ao fato do mercado oscilar com rapidez, para que 0s itens
continuem retratando os valores proximos a realidade, ressalta-se a necessidade de
sua mensuracéao ser realizada com frequéncia, em curtos periodos de intervalo.

Observa-se entéo, que a finalidade do Valor justo é apresentar aos usuarios
das informacdes contabeis, informacdes cada vez mais proximas da realidade
econbmicas (relevantes). Portanto cabe a pessoa responsavel pela avaliacao,
decidir sobre o modelo mais adequado, levando em consideragdo suas
caracteristicas e suas vantagens e desvantagens, porque a utilizacdo de um modelo

inadequado poderd levar a uma estimativa de valor totalmente deformado.
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