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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho foi identificar o nivel de aderéncia do uso do valor justo na
mensuracdo de propriedades para investimento nas empresas listadas na bolsa de valores
brasileira. Durante a realizacdo do estudo, foram analisadas as demonstragdes financeiras
relativas ao exercicio social de 2016 das empresas listadas no Indice Brasil 100 (IBrX 100) da
B3, indice que tem a proposta de ser utilizado como indicador da performance média das 100
empresas com o maior nivel de negociagdo e de representacdo dentro do mercado acionario
brasileiro. A metodologia desta pesquisa ¢ classificada como descritiva, quantitativa com
analise documental. O trabalho verificou que, das 25 empresas da amostra que registraram saldo
positivo na rubrica propriedades para investimentos, apenas 5 empresas (ou 20% delas)
apresentaram ou divulgaram o valor de propriedade para investimento mensurado ao valor
justo, ao passo em que 9 empresas (ou 36%) mensuraram ao valor do custo historico, mostrando
que o valor justo ainda ¢ menos utilizado que o custo histdrico. Verificou-se também que ha
uma tendéncia de as empresas atenderem as exigéncias dos Pronunciamentos Técnicos CPC,
mas que ha oportunidades para melhorias na qualidade das informagdes divulgadas pelas
empresas. Além disso, pode-se observar que ha uma relagdo positiva entre a representatividade
do saldo de propriedade para investimento sobre o ativo total da empresa e seu nivel de
atendimento as exigéncias dos Pronunciamentos Técnicos CPC, em que ha uma tendéncia de
quanto maior a representatividade, maior serd o nivel de atendimento.

Palavras-chave: Valor justo. Custo histérico. Propriedade para investimento. Bolsa de valores.
Pronunciamento Técnico CPC 28. Pronunciamento Técnico CPC 46.



v

ABSTRACT

The aim of this paper was to identify the level of adherence to the use of fair value in the
measurement of investment property in the companies listed on the Brazilian stock exchange.
During the study, the financial statements were analyzed relative to the fiscal year 2016 of the
companies listed in B3 Index Brazil 100 (IBrX 100), which has the proposal to be used as an
indicator of the average performance of the 100 companies with the highest level of negotiation
and representation within the Brazilian stock market. The methodology of this research is
classified as descriptive, quantitative with documentary analysis. The study found that, of the
25 companies in the sample that there was a positive balance under investment property, only
5 companies (or 20% of them) presented or disclosed the value of investment property measured
at fair value, while 9 companies (or 36%) measured at cost method, showing that fair value is
still less used than cost method. There was also a tendency for companies to comply with the
requirements of Pronunciamento Técnico CPC, but there are opportunities for improvements
in the quality of information disclosed by companies. In addition, it can be observed that there
is a positive relationship between the representativeness of the investment property balance
over the total assets of the company and its level of compliance with the requirements of the
Pronunciamento Técnico CPC, where there is a tendency of the greater the representativeness,
greater will be the level of compliance.

Keywords: Fair value. Cost method. Investment property. Stock exchange. Pronunciamento
Técnico CPC 28. Pronunciamento Técnico CPC 46.
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1 INTRODUCAO

Profundas e recentes alteracdes na contabilidade trazidas pela Lei 11.638/2007 e pela
convergéncia as normas contabeis internacionais impactaram a forma como os demonstrativos
contabeis sao registrados. (GRILLO et al.,, 2016). Além disso, essas alteragdes trouxeram o uso
maior da subjetividade por parte dos contadores ao mensurarem os fendmenos que afetam o
patrimdnio das entidades.

Ainda conforme Grillo et al. (2016), devido a esse movimento, o método de mensuracao
a valor justo ganhou bastante destaque quanto ao seu uso nas mensuragdes dos elementos da
demonstragdo contabil, substituindo o reconhecimento através do custo histdrico. Este ultimo ¢
determinado de forma bastante objetiva, diferentemente do que ocorre quando o
reconhecimento se da pelo valor justo, pois este €, intrinsecamente, dotado de subjetividade em
sua composicdo. Esta subjetividade ¢ transferida aos saldos contdbeis de ativos e passivos
mensurados a valor justo quando o valor justo ndo é observavel exigindo que os responsaveis
pela informagao contabil realizem célculos alternativos para mensurarem o saldo de itens como
ativos e passivos financeiros, ativos bioldgicos, investimento em bens imoveis e ativos
intangiveis. (ITUDICIBUS e MARTINS, 2007).

No Brasil, o Pronunciamento Técnico CPC 46 - Mensura¢do do Valor Justo (IFRS 13)
foi aprovado em dezembro de 2012 e trouxe as diretrizes necessarias a elaboracdo das
demonstragdes financeiras no pais referentes a esta tematica, visando a convergéncia
internacional. (MARQUES et al., 2017). Conforme abordado por Moura e Dantas (2015), a
aprovacdo deste normativo pode legitimar a ideia inicial de que a utilizagdo do valor justo traz
maior relevancia e comparabilidade as informagdes contabeis aproximando-as do valor real de
mercado das entidades.

Em uma empresa cuja atividade operacional seja a manutencdo de imoveis com o
objetivo de auferir receita, espera-se que grande parte de seu ativo total seja composto por
propriedades para investimento e, caso estas sejam mensuradas a valor justo, os investidores
receberdo, em tese, uma informagdo bastante aproximada acerca do valor de mercado da
empresa em questdo. Este ganho em qualidade da informacao contabil pode gerar uma maior
confianca e, a partir disso, um maior otimismo por parte dos investidores que pode fluir para a
empresa em forma de aumento no valor de suas agdes negociadas em bolsa de valores.
(MOURA e DANTAS, 2015). Diante disso, avaliar os impactos da mensuracao de propriedade

para investimento a valor justo torna-se um fato evidente tendo em vistas que ¢ uma pratica



recém incorporada ao dia a dia empresarial brasileiro. Trazer este debate ao campo académico
a fim de levantar evidéncias desta dindmica e como ela ocorre sé corrobora com o
enriquecimento desta discussao.

Neste contexto, qual é o nivel de aderéncia do uso do valor justo nas empresas brasileiras
de capital aberto para mensuracao de propriedade para investimento? O objetivo deste trabalho
¢ identificar o nivel de aderéncia do uso do valor justo na mensuragdo de propriedades para
investimento nas empresas listadas na B3. Para isso, verificou-se as demonstragdes financeiras
de 2016 emitidas pelas entidades listadas no Indice Brasil 100 (IBrX 100), identificou-se as
propriedades para investimento mensuradas a valor justo, e apurou-se de forma qualitativa o
seu nivel de divulgagdo. Aqui, também serd necessario observar o disposto no Pronunciamento
Técnico CPC 28 — Propriedades Para Investimentos (IAS 40), aprovado em junho de 2009, que
aplica-se as demonstragdes financeiras de arrendatarios de propriedades para investimento, e
de arrendador nos casos de arrendamento operacional.

Este trabalho justifica-se pela relevancia do tema valor justo que tem gerado grande
debate na comunidade cientifica. Conforme Sayed e Salotti (2014) ha uma constante discussao
sobre os métodos de mensuracdo utilizados para registrar os elementos da demonstragdo
contabil, e um dos métodos mais discutidos ultimamente ¢ a mensuracao a valor justo. Também,
este trabalho servird como um registro empirico para acompanhamento da evolugdo nas
modificacdes ainda em curso na contabilidade brasileira com foco na convergéncia as normas
internacionais, servindo como um comparativo para estudos passados e futuros.

Além da presente introducao, este estudo ¢ composto por outras quatro segdes. Logo na
proxima secdo tem-se o referencial tedrico em que ¢ apresentado as principais defini¢des sobre
contabilidade, métodos de mensuracdo, e propriedade para investimentos. Em seguida, a se¢ao
sobre os aspectos metodologicos (se¢ao 3) traz a classificacdo da pesquisa, bem como a
composi¢do de sua amostra e seus fatores limitantes. A se¢do 4 revela o andamento da andlise
e os principais resultados obtidos. Por fim, tem-se a secdo 5 com as consideragdes finais acerca

do tema proposto.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Contabilidade e métodos de mensuracao

Na visao de Tudicidus ef al. (2010) a contabilidade, em sua concepgao de ciéncia social
aplicada, tem um campo de atuagdo bastante abrangente, ¢ ¢ utilizada como ferramenta por
pessoas fisicas e juridicas para captar, registrar, acumular, resumir e interpretar os fenomenos
que influenciam suas situacdes financeiras, patrimoniais € econdmicas.

Assim, Iudicidus, Martins e Carvalho (2005) definiram o objetivo da contabilidade
como fornecer informagdes estruturadas de natureza econdmico-financeira aos usuarios da
informagao contabil, de forma inteligente e inteligivel, para sua avaliacao e tomada de decisoes.
Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 00 (2011) o objetivo de um relatério contdbil-
financeiro ¢ disponibilizar informagdes de natureza contéabil-financeira a respeito da entidade
que esta reportando tais informagdes assumindo que elas sejam 1teis para seus usuarios quando
da tomada de decisoes.

Dessa forma, a contabilidade fornece aos usuarios as demonstracdes contabeis seguindo
critérios de reconhecimento e mensuracdo baseadas nas praticas contabeis. Para Hendriksen e
Van Breda (1999) o objetivo da mensuragdo € o ato de escolher medidas orientadas a tornar-se
capaz de traduzir os ativos em termos econdmicos nas demonstracdes financeiras para os
usudrios. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 00 (2011) mensuragdo ¢ o processo
que define os valores monetarios pelos quais os elementos das demonstra¢des contabeis devem
ser reconhecidos e apresentados nas demonstragdes contabeis.

Entre os métodos de mensuragdo mais utilizados, temos o custo historico. O custo
histérico pode ser definido como o prego corrente do ativo sacrificado para a empresa adquirir
a propriedade e o uso de um outro ativo, somado a todos os desembolsos necessarios para
colocar este ativo em condicdes de prestar servicos a empresa. (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 1999). Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 00 (2011) o método de mensuragao
ao custo historico € aquele em que os elementos das demonstragdes contabeis sdo registrados
pelo valor que eles sdo pagos em caixa ou equivalentes de caixa, nos casos dos ativos, ou pelo
valor recebido em troca da obrigacdo, nos casos dos passivos.

Para Fuji e Slomski (2003) a adogao do custo histérico como base de mensuragao ¢

reflexo do conservadorismo da contabilidade fundamentada nas praticas contabeis, pois trata-



se de um dado encontrado de forma objetiva em transagdes ja ocorridas. Destacam, também,
que o Financial Accounting Standards Board (FASB) define ativos como provaveis beneficios
econdmicos futuros de posse da entidade e que foram obtidos em transagdes no passado, e que,
dessa forma, o custo histdrico ¢ adequado para o momento inicial, mas perde relevancia com o
passar do tempo.

Conforme Grillo et al. (2016) a Lei 11.638/2007 e a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade provocaram uma substancial mudanca na pratica contabil
brasileira fazendo com que métodos de mensura¢ao fossem alterados. Dessa forma, o custo
histérico cede espago ao valor justo que, neste momento, figura como um relevante método de
mensuragao.

Segundo Lustosa (2017) o debate sobre a regra de contabilizacdo do valor justo
intensificou-se com a deflagragdo da crise financeira de 2008. Contudo, argumenta que desde
a década de 1930, em decorréncia da grande crise de 1929, j4 haviam pensadores que
propunham uma contabilidade baseada em valor econdémico utilizando-se de precos de
mercado.

De acordo com o CPC 46 (2012, p. 3) o valor justo é “o preco que seria recebido pela
venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo nao
forcada entre participantes do mercado na data de mensuracao”. Ainda conforme CPC 46 (2012,
p. 24) “objetivo da mensuracdo do valor justo ¢ estimar o prego pelo qual uma transagdo nio
forcada para a venda do ativo ou para a transferéncia do passivo ocorreria entre participantes
do mercado na data de mensuracao sob condigdes atuais de mercado”.

Contudo, conforme ja apontado por Iudicibus e Martins (2007), existem alguns reveses
para sua utilizagdo. H4 que existir (1) um mercado de bens usados onde (ii) um outro produto
similar produzido por outra entidade ¢ negociado e (iii) este produto devera estar em mesma
situagdo em que o item que se pretende mensurar esteja. Estes autores argumentam que quando
estes fatores ndo podem ser observados, métodos de avaliagdo subjetivos devem ser utilizados.

Diante desses reveses, a alternativa dos o6rgaos reguladores foi criar a hierarquia do valor
justo representada pelos niveis 1, 2 e 3. Conforme Moura e Dantas (2015), o International
Accounting Standards Board (IASB) determinou a divulgacao do documento que aborda os trés
niveis de confiabilidade objetivando a melhoria do processo de mensuragdo a valor justo,
aumentando a sua confiabilidade e sua consisténcia. Os autores argumentam também que a

hierarquia preconiza que o uso dos dados observados ou verificados diretamente no mercado



(nivel 1) sejam priorizados, e desencoraja o uso de dados que nao podem ser observados ou
verificados (nivel 3).

Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 46 (2012), as informagdes de nivel 1 sdo
pregos cotados em mercados ativos em que sdo encontrados itens idénticos ao que se pretende
mensurar, ¢ livres de qualquer ajuste que possa ser realizado pela empresa. As informagdes de
nivel 2 sdo pregos cotados em mercados ativos em que sdo encontrados itens similares ao que
se pretende mensurar, ou que sdo encontrados itens idénticos ou similares, mas em mercados
que ndo sejam ativos. As informacdes de nivel 3 sdo precos ndo observaveis em mercados com
atividade regular, o que obriga a empresa a utilizar premissas para determinar o valor do item
a ser mensurado. Estas premissas podem ser pautadas pelos dados da propria empresa, mas
devem utilizar também premissas de participantes do mercado sempre que houver

disponibilidade razoavel de dados de fontes externas.

2.2 Propriedade para investimento

Segundo Iudicibus ef al. (2010), no balango patrimonial, pode-se encontrar o subgrupo
dentro de ativo ndo circulante denominado investimentos, onde classificam-se os investimentos
permanentes que produzirdo beneficios pela sua manutengdo na entidade. De forma
complementar, também classificam-se neste subgrupo investimentos que ndo sao utilizados na
atividade da empresa, desde que estes ativos estejam sendo mantidos com a intencdo de
utilizacao futura.

E dentro deste subgrupo que encontra-se a rubrica “Propriedades Para Investimento”,
onde sdo classificados os bens mantidos pela empresa para auferir receita ou para valorizagao

de capital. (IUDICIBUS et al., 2010). Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 28 (2009):

Propriedade para investimento ¢ 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 produgdo ou fornecimento de bens ou servigos ou para finalidades

administrativas; ou (b) venda no curso ordinario do negocio.

O referido Pronunciamento Técnico CPC 28 traz em seu item 8 alguns exemplos de

propriedade para investimento como terreno mantido para valorizagao de capital a longo prazo,



ou para uso futuro que ainda ¢ indeterminado, edificios que estdao ou serdo alvo de arrendamento
operacional, ou propriedade em construgao para alguns destes fins.

O Pronunciamento Técnico CPC 28 (2009) exige através do item 32 que as entidades
realizem a mensura¢do da propriedade para investimento a valor justo, ou seja, que apresentem
na demonstragdo financeira o valor justo, ou que divulguem (em notas explicativas) o valor
justo nos casos em que a entidade realiza a mensuragao pelo custo historico. Esta exigéncia faz
com que as entidades realizem a mensuragdo a valor justo para fins de divulga¢do, mesmo
aquelas que apresentem a mensuragao a custo historico. Contudo, se houver a necessidade de
uma avaliacdo de avaliador independente que tenha qualificacdo profissional para obtencao do

valor justo, este tltimo deixa de ser obrigatorio e passa a ser apenas recomendado.

2.3 Estudos anteriores

Nesta secao, menciona-se os trabalhos voltados a mesma tematica da presente obra,
discorrendo sobre seus respectivos objetivos e principais resultados.

O trabalho de Campos et al. (2012) objetivou verificar se as demonstragdes financeiras
de duas entidades do seguimento de construgdo civil estavam em conformidade com o exigido
pelo Pronunciamento Técnico CPC 28, relativamente aos anos de 2009 e 2010. Os resultados
apontaram que as duas entidades apresentaram suas demonstra¢des contabeis de acordo com o
referido Pronunciamento Técnico CPC 28.

Em sentido oposto, a pesquisa realizada por Silva et al. (2014) foi realizada com as
demonstragoes financeiras findas em dezembro de 2012 a fim de se analisar a conformidade
das empresas com relacdo ao Pronunciamento Técnico CPC 28. Os resultados da pesquisa
sinalizaram que o nivel de divulgagdo tende a ndo ser satisfatorio nas entidades analisadas.

O estudo realizado por Souza et al. (2015) buscou verificar o nivel de comparabilidade
das escolhas contabeis de empresas das bolsas de valores brasileira e portuguesa, e observou
que no periodo de 2010 a 2012, portanto, durante os primeiros trés anos de exigéncia do
cumprimento do disposto pelo Pronunciamento Técnico CPC 28, as empresas brasileiras ainda
ndo evidenciavam as informagdes sobre propriedade para investimento de forma integral,
contudo, houve uma melhora sensivel neste comportamento ano apos ano.

De forma semelhante, o trabalho de Botinha e Lemes (2017), que buscou verificar se as
escolhas contabeis em propriedade para investimento refletem um maior nivel de

comparabilidade para o usudrio da informacdo contabil contrapondo empresas das bolsas de



valores brasileira e nova-iorquina, identificou que o método de custo foi o mais utilizado. De
forma complementar, outro trabalho dos autores identificou que o fato de a empresa nao ser
auditada por um Big Four ¢ apresentar saldos de ativo total e de propriedade para investimento
em maiores propor¢des podem levar a empresa a adotar a mensuragao a valor justo. (BOTINHA

e LEMES, 2016).

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificac¢ao da pesquisa

De acordo com Gil (2002) uma pesquisa descritiva ¢, em esséncia, um relato das
caracteristicas observadas em determinada populagdo. Relato esse que esta pesquisa buscou
elaborar verificando se as entidades listadas na bolsa de valores brasileira aplicaram e
evidenciaram em suas demonstragdes financeiras os respectivos saldos de propriedade para
investimento através do uso do valor justo e de acordo com o deliberado pelos Pronunciamentos
Técnicos CPC. Assim, ainda segundo o mesmo autor, a abordagem deste trabalho ¢
caracterizada como quantitativa, pois, na maioria dos trabalhos deste tipo, os dados sdo
dispostos em planilhas eletronicas e submetidos a testes estatisticos com a finalidade de testar
hipoteses. Quanto ao procedimento a ser adotado, na pesquisa documental utilizam-se materiais
ja elaborados, mas que ainda ndo foram analisados ou ordenados de forma com que contribuam
para a pesquisa em questdo e, dessa forma, este conceito aplica-se a presente pesquisa cujo o
objetivo foi organizar os dados divulgados pelas entidades da bolsa de valores de forma a

avaliar a qualidade da divulgacao do valor justo. (GIL, 2002).

3.2 Amostra e forma de coleta de dados

A amostra é composta pelas empresas listadas no Indice Brasil 100 (IBrX 100) da B3.
Segundo informagdes encontradas no ambiente eletronico da B3, este indice tem a proposta de
ser utilizado como indicador da performance média das 100 empresas com o maior nivel de
negociagao e de representacao dentro do mercado acionario brasileiro. Deste modo, a amostra

utilizada abrange as 100 empresas brasileiras com capital aberto com maior representatividade



e negociabilidade na bolsa de valores brasileira, ou seja, grande parte dos usuarios externos
atuantes na bolsa de valores utilizam-se das informacdes destas empresas, e isso pode ter
relacdo com a escolha contabil acerca do uso da mensuracao a valor justo. Uma consulta a
publicacdo das demonstragdes contabeis foi realizada nos sites eletronicos de cada empresa a
fim de analisar suas notas explicativas. Todas as demonstragdes financeiras foram analisadas
para identificagcdo, primeiramente, de quais delas utilizaram a mensuragdo a valor justo na
rubrica propriedade para investimento. Em segundo, foi verificado se as entidades evidenciaram
a mensurac¢do a valor justo apenas através de notas explicativas. Apds estas analises, buscou-se
apurar a quantidade de entidades que mensuraram a valor justo alguma parte do conjunto de
demonstragdes contabeis, a fim de se verificar o nivel de adogdo da mensuragado a valor justo.

Durante a analise das demonstragdes financeiras e notas explicativas das empresas da
amostra que apresentaram ou divulgaram os saldos de propriedade para investimento a valor
justo, notas foram atribuidas para cada um dos 6 itens propostos. Seguindo uma escala
idealizada especificamente para a realizagdo deste trabalho, aqueles itens que estavam de
acordo com o que ¢ exigido pelos Pronunciamentos Técnicos CPC receberam a nota 2. Aqueles
itens que estavam parcialmente de acordo com o que ¢ exigido pelos Pronunciamentos Técnicos
CPC receberam a nota 1. Por fim, aqueles itens que ndo foram divulgados ou que ndo estavam
de acordo com o que ¢ exigido pelos Pronunciamentos Técnicos CPC receberam a nota 0.

Os itens que foram avaliados sdo os constantes do quadro 1, a seguir.

Quadro 1 — Descrigao dos itens avaliados

Item | Descrigao do item Prromlmciamento
Técnico CPC
1 A companhia identificou o t.ipo de abordagem uj[ilizada para|
mensuragao do elemento contabil (mercado, custo, receita)?
) A companhia identificou o nivel de hierarquia de cada elemento 46

contabil (niveis 1, 2 e 3)?

A companhia divulgou o quadro da conciliacao dos saldos de abertura
3 com os saldos de fechamento para cada classe de ativo ou passivo
classificados no nivel 3 da hierarquia de valor justo?

A entidade divulgou uma descricdo das técnicas de avaliacdo e as
4 informacdes utilizadas na mensuragao do valor justo classificadas nos | 46, item EI63
niveis 2 e 3 da hierarquia de valor justo?

Caso aplique o método do valor justo, se, € em que circunstancias os
interesses em propriedade mantidos em arrendamentos operacionais
sao classificados e contabilizados como propriedade para
investimento.

46, itens 93(e) e
93(f)

28, item 75(b)




A extensdo até a qual o valor justo da propriedade para investimento
(tal como mensurado ou divulgado nas demonstragdes contabeis) se
baseia em avaliagdo de avaliador independente que possua
6 qualificagdo profissional reconhecida e relevante e que tenha |28, item 75(d)
experiéncia recente no local e na categoria da propriedade para
investimento que estd sendo avaliada. Se ndo tiver havido tal
avaliagdo, esse fato deve ser divulgado.

Fonte: Elaboragao propria.

A andlise da amostra iniciou-se no dia 20/05/2017 e encerrou-se no dia 28/06/2017.
Durante este periodo, duas empresas da amostra ainda n3o haviam publicado suas
demonstragdes financeiras no ambiente eletronico da B3 relativamente ao ano de 2016.

Dessa forma, foi possivel avaliar as demonstragdes financeiras de 98 empresas. Dentre
estas, o total de 25 empresas apresentaram saldo positivo na rubrica “1.02.02.02 — Propriedades
Para Investimento” em sua situagdo patrimonial ao final de dezembro de 2016. A relagdo das

25 empresas e o método de mensuragao utilizado por elas pode ser consultado no apéndice A.

3.3 Limitacdo da pesquisa

A pesquisa abrangeu algumas entidades selecionadas conforme o critério de seus
autores, o que significa ndo ser uma amostra aleatoria. Além disso, os elementos da amostra
serdo retirados da populagdo de uma Unica bolsa de valores e seus resultados podem ndo ser
aplicaveis as empresas listadas em outras bolsas e, de forma mais abrangente, a outras empresas

em geral que ndo estdo em bolsas de valores.

4 ANALISE

De maneira a iniciar a analise dos dados coletados, nesta secdo serdo apresentados os
resultados obtidos conforme o enfoque do presente trabalho, além de outros pontos que se
destacaram durante a andlise e mereceram ser descritos.

As notas explicativas das 25 empresas que apresentaram saldo de propriedade para
investimento foram levantadas a fim de se verificar como estas empresas mensuraram estes
ativos. Apos o levantamento das notas explicativas, a leitura de cada uma delas foi realizada e

observou-se que 11 empresas nao divulgaram ou nao informaram o método de mensuragao, 9
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empresas divulgaram suas propriedades para investimento a custo historico, e 5 empresas
divulgaram suas posi¢oes pelo método do valor justo.

Dentre as 5 empresas que avaliaram suas propriedades para investimento a valor justo,
3 delas apresentaram tais valores na propria demonstracdo financeira, enquanto que 2 delas
apresentaram suas demonstragdes financeiras a custo historico, e divulgaram o valor justo em
suas respectivas notas explicativas.

Foi possivel observar neste ponto da analise que o nivel de aderéncia a utilizacdo da
mensuracdo a valor justo para propriedade para investimento ainda ¢ baixo nas empresas
listadas no IBrX100, diante da aderéncia de apenas 20% das empresas analisadas. Além disso,
foi observado que 44% das empresas analisadas ndo informaram o método de mensuracao de
propriedade para investimento.

Outro ponto que chamou a atengdo ¢ que as cinco empresas que apresentaram ou
divulgaram a mensuracao a valor justo estdo qualificadas no segmento especial de listagem da
B3 denominado Novo Mercado. Este segmento € o mais rigoroso entre os quais as 98 empresas
analisadas se encontram, o que pode refletir uma tendéncia de que quanto maior o nivel de
governanga da empresa, maior o nivel de aderéncia a mensuragao a valor justo.

Seguindo com a evolugdo da andlise, buscou-se analisar criteriosamente se todas as
informagdes sobre o valor justo exigidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 28 e pelo
Pronunciamento Técnico CPC 46 foram divulgadas nas notas explicativas. Assim, essas
informagdes foram organizadas em 6 itens a serem avaliados individualmente em cada uma das
cinco empresas, conforme elucidado no quadro 1 apresentado na secao 3.2 deste trabalho.

A tabela 1 apresenta a relagdo das notas atribuidas a cada um dos itens de avaliagao

propostos.

Tabela 1 — Atribuigdo de notas aos itens

Item1l Ttem?2 Item3 Item4 Item5 Item6 Média

ALIANSCE 2 1 2 2 2 2 1,8
BR MALLS PAR 2 1 2 2 2 2 1,8
BR PROPERT 2 1 2 2 2 2 1,8
HYPERMARCAS 2 0 0 0 1 2 0,8
IGUATEMI 2 1 2 2 2 0 1,5
Média 2 0,8 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Exigéncia atendida, 2. Exigéncia parcialmente atendida, 1. Nao divulgado/Exigéncia ndo

atendida, 0.
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Diferentemente do resultado obtido na execugao do trabalho de Campos et al. (2012),
citado na secdo 2.3 deste trabalho, hd espagos para melhoria no grau de evidenciagdo das
informagdes conforme disposto pelo Pronunciamento Técnico CPC 28 e pelo Pronunciamento
Técnico CPC 46 nos relatérios de 2016 da amostra do presente estudo. Este ponto corrobora os
resultados obtidos na pesquisa realizada por Silva et al. (2014), também citada na se¢ao 2.3.

Como pode-se observar, o item 1 é o item que mais estd adequado as exigéncias dos
Pronunciamentos Técnicos CPC, e o tinico item que foi divulgado adequadamente por todas as
entidades. Em seguida, tem-se o item 5 como o segundo item com maior nivel de adequagao as
exigéncias dos Pronunciamentos Técnicos CPC. A empresa BR MALLS PAR (BR Malls
Participagdes S.A.) trouxe a seguinte informac¢do em sua nota explicativa 3.1 relativamente ao

item 1:

Propriedades para investimento sdo inicialmente mensuradas ao custo, incluindo
custos da transacdo. [...]. Apds o reconhecimento inicial, propriedades para
investimento sdo apresentadas ao valor justo, exceto pelas propriedades em

construc¢ao [...].

A empresa IGUATEMI (Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.), de forma mais
objetiva, apresentou o0 método de mensuragdo com a seguinte redagdo no item 9: “A Companhia
anualmente estima o valor justo das propriedades para investimento”. A empresa ALIASNCE
(Aliansce Shopping Centers S.A.), de forma menos objetiva, mas também j4 atendendo ao item
6, trouxe no item 13 de suas notas explicativas a redacao a seguir: “O valor justo das
propriedades para investimentos foi calculado internamente por profissionais experientes do
segmento de shopping centers [...]”.

O item 2 ¢ o que pode receber mais aten¢do das entidades uma vez que € o item que
menos estd adequado as exigéncias do Pronunciamento Técnico CPC 28 e do Pronunciamento
Técnico CPC 46, onde quatro entidades receberam a nota 1, pois ndo classificaram de forma
objetiva em quais niveis da hierarquia de valor justo seus ativos estavam enquadrados, muito
embora tenham apresentado o quadro de conciliagdo do saldo inicial demonstrando o saldo final
(item 3) que ¢ solicitado apenas para os niveis 2 e 3. Mas, ainda assim, esta informacao nao
ficou evidente.

Abaixo, na tabela 2, consta a representatividade, em percentual, do saldo de propriedade

para investimento sobre o ativo total de cada empresa em 2016.
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Tabela 2 — Percentual de representatividade de propriedade para investimento sobre ativo total

Saldo em PPI (R$) Saldo Ativo Total (R$) PPIsobre Ativo (%)

ALIANSCE 3.221.183 4.896.895 65,78
BR MALLS PAR 17.265.813 19.402.241 88,99
BR PROPERT 7.210.370 9.180.532 78,54
HYPERMARCAS 60.887 11.485.416 0,53
IGUATEMI 4.025.802 5.230.634 76,97

Fonte: Dados da pesquisa.

O saldo de propriedade para investimento das empresas ALIANSCE, BR MALLS PAR
e IGUATEMI ¢ composto por plantas de shopping centers utilizados para auferir receitas de
aluguel e/ou valorizagao de capital, e embora tenham esta similaridade, apenas a ALIANSCE
e a BR MALLS apresentaram a mensuracao a valor justo. Utilizando este mesmo tipo de
mensuracdo, o saldo da empresa BR PROPERT (BR Properties S.A.) ¢ composto, em sua
maioria, por edificios de escritérios mantidos para locacdo. Relativamente a empresa
HYPERMARCAS (Hypermarcas S.A.), o saldo de propriedade para investimento foi
mensurado pelo valor de custo nas demonstragdes financeiras e foi divulgado o seu valor justo
em notas explicativas.

No mesmo sentido, a IGUATEMI registrou o saldo mensurado ao custo em suas
demonstragdes financeiras (totalizando R$4.025.802), enquanto divulgou o valor justo em notas
explicativas (totalizando R$ 9.041.901). Pode-se observar que o valor justo das propriedades
para investimento ¢ 124,60% superior ao que ¢ mensurado a custo historico, mas a entidade ndo
traz evidéncia do motivo pelo qual ndo utiliza o valor justo em sua demonstragdo financeira.
Este quadro também foi observado no trabalho de Silva ef al. (2014) em que para algumas
entidades a diferencga entre o valor mensurado a custo e o valor mensurado a valor justo superou
o valor do ativo total da respectiva empresa. Novas pesquisas poderiam buscar entender a razao
pela qual as empresas tém este comportamento.

Ao observar a média de atendimento de cada empresa aos itens avaliados apresentado
na tabela 1 e confrontar essa informag¢do com a representatividade de propriedades para
investimento sobre o ativo total apresentado na tabela 2, pode-se notar que ha uma relagdo
positiva entre essas variaveis. De forma mais especifica, pode-se verificar que o saldo de
propriedade para investimentos na empresa HYPERMARCAS representa apenas 0,53% do seu
ativo total, e, a0 mesmo tempo, esta empresa € a que apresentou o menor nivel de atendimento

aos Pronunciamentos Técnicos CPC, com média de 0,8. Este resultado também corrobora a
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pesquisa de Silva et al. (2014) que observou correlacao positiva entre as duas variaveis (ativo
total e propriedade para investimento).

Com base nisso, pode-se observar que o nivel de atendimento ao Pronunciamento
Técnico CPC 28 e ao Pronunciamento Técnico CPC 46 tende a ser maior a medida em que a

representatividade do item patrimonial em relacao ao seu ativo total ¢ mais elevada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Devido as recentes alteracdes na contabilidade buscando a convergéncia as normas
internacionais trazidas pela Lei 11.638/2007 e posteriores, algumas escolhas contabeis estdo
sendo revistas pelos profissionais atuantes na area, ¢ uma delas diz respeito ao método de
mensuragao dos elementos constantes das demonstragdes financeiras. Nesse sentido, o método
de mensuracdo a valor justo ganhou destaque ¢ vem sendo cada vez mais utilizado pelos
contadores se comparado a métodos mais tradicionais como o método do custo historico,
citando um exemplo.

Com base nisso, este trabalho buscou verificar se as empresas brasileiras de capital
aberto estdo acompanhando este movimento ou se 0 método tradicional de mensuragao, o custo
historico, ainda ¢ o método mais utilizado, isso tudo em se tratando da mensuracdo de
propriedades para investimentos. Para a realiza¢do do estudo, utilizou-se como amostra as
empresas listadas no Indice Brasil 100 (IBrX 100) da B3 cujo objetivo ¢ medir o desempenho
médio das 100 empresas da bolsa de valores brasileira com maior nivel de negociabilidade e
representatividade.

Durante a andlise da amostra, foram identificadas apenas 25 empresas cujo saldo de
propriedades para investimentos era positivo ao final de 2016. Dentre estas, apenas 5 empresas
(ou 20% delas) apresentaram ou divulgaram o valor de propriedade para investimento
mensurado a valor justo, ao passo em que 9 empresas (ou 36%) mensuraram a valor do custo
histérico, mostrando que o valor justo ainda € o menos utilizado, mas ja estd em um nivel
razoavel se considerarmos que se trata de um método que ganhou destaque apenas nos ultimos
anos. Cabe frisar que os outros 44% da amostra ndo divulgaram/nao informaram o método de

mensuracgao utilizado.
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Entre as empresas que mensuraram as suas respectivas propriedades para investimentos
a valor justo, 3 empresas apresentaram tal mensuragdo em suas demonstragdes financeiras, e 2
empresas divulgaram a mensuragdo a valor justo em notas explicativas. Ap6s a avaliagdo dos 6
itens obrigatdrios levantados de acordo com os Pronunciamentos Técnicos CPC, foi obtida a
média de atendimento de 1,6, o que mostra que ha uma tendéncia de as empresas atenderem as
exigéncias dos Pronunciamentos Técnicos CPC, e de haver oportunidades para melhorias na
qualidade das informagdes divulgadas pelas empresas. O item que tende a ser melhor divulgado
¢ o de divulgagdo do método de mensuracao utilizado, e o que tende a receber menor atengao €
a de divulgar qual o nivel de hierarquia do valor justo cada ativo estd enquadrado. Além disso,
pode-se observar que ha uma relacao positiva entre a representatividade do saldo de propriedade
para investimento sobre o ativo total da empresa e seu nivel de atendimento as exigéncias dos
Pronunciamentos Técnicos CPC, em que ha uma tendéncia de quanto maior a
representatividade, maior sera o nivel de atendimento.

O presente trabalho traz um novo relato empirico relativamente a questao do uso do
valor justo em empresas brasileiras de capital aberto e diversificou a andlise avaliando empresas
de outros segmentos, como foi sugerido pelo trabalho de Campos et al. (2012), que analisou
duas entidades a fim de se verificar o nivel de adequagdo das respectivas demonstracdes
financeiras de 2009 e 2010 ao Pronunciamento Técnico CPC 28 — Propriedade Para
Investimentos. Além disso, o presente estudo corrobora o observado por Silva et al. (2014), que
analisou demonstragdes financeiras de 2012. No referido trabalho, pode-se observar que ha uma
correlagdo positiva em que quanto maior o saldo de propriedade para investimentos de uma
entidade, maior € o nivel de divulgagao.

Para trabalhos futuros, uma nova avaliagdo pode ser realizada com as demonstracdes
financeiras do ano de 2017 para que seja possivel a realizagdo de uma comparagdo com os
dados obtidos através da presente pesquisa. Além disso, esta avaliacdo pode abordar outros
mercados para que se tenha um panorama mais detalhado e com uma maior variedade de

empresas.
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APENDICE

APENDICE A — Relagdo entre as empresas com saldo positivo em PPI e o método de

mensurag¢ao utilizado

Empresa M¢étodo de mensuragdo
ALIANSCE Valor justo
ALUPAR Custo historico
BMFBOVESPA Custo historico
BR MALLS PAR Valor justo
BR PROPERT Valor justo
COPEL Nao informado
ELETROPAULO Nao informado
ENERGIAS BR Nao divulgado
ESTACIO PART Nao divulgado
GRENDENE Nao informado
HYPERMARCAS Valor justo
IGUATEMI Valor justo
ITAUSA Nao informado
KLABIN S/A Nao informado
M.DIASBRANCO Custo historico
MARCOPOLO Custo historico
MULTIPLAN Custo historico
MULTIPLUS Nao divulgado
P.ACUCAR-CBD Custo historico
PORTO SEGURO Nao divulgado
QUALICORP Nao informado
RANDON PART Custo historico
SABESP Custo historico
SUL AMERICA Nao divulgado
TUPY Custo historico

Fonte: Dados da pesquisa, com base nas notas explicativas publicamente disponiveis para

consulta na B3 para o ano de 2016.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21300
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21490
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21610
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19909
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19925
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14311
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14176
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19763
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21016
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19615
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21431
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20494
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=7617
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=12653
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20338
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8451
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20982
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21946
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14826
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16659
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22497
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14109
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14443
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21121
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=6343

