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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo verificar o nivel de conformidade das demonstracoes
financeiras das empresas de capital aberto brasileiras com relacdo ao CPC 28 no periodo de
2010 a 2014. Utilizando uma metodologia de pesquisa descritiva, onde foi selecionada uma
amostra de 36 empresas que possuem, em suas demonstragdes financeiras, ativos classificados
como propriedades para investimento. Através da analise de cada item de divulgacdo dentro
dos cinco anos observados, os resultados indicaram que as empresas de capital aberto
brasileiras, de forma geral, ainda ndo adaptaram-se de forma adequada aos critérios de
divulgacdo exigidos pelo CPC 28, mesmo cinco anos ap0s a adocao inicial em 2010. As
empresas que obtiveram os maiores niveis de divulgacdo, considerando toda amostra,
pertencem ao ramo de exploracdo de imdveis, que sdo as que proporcionalmente possuem um
maior numero de propriedades para investimento em suas demonstracfes. As empresas que
optaram pelo método do valor justo apresentaram um maior detalhamento no nivel de
informacBes com o passar dos anos, enquanto as empresas que optaram pelo método de custo,
de modo geral, ainda utilizam os mesmos padrdes de divulgacdo desde a adocdo inicial da
norma. Foi possivel verificar também que as empresas pertencentes a amostra, principalmente
as que adotaram o método do valor justo para avaliagdo das propriedades para investimento,
possuem informag6es pouco padronizadas, o que dificulta a anélise do investidor e prejudica a
comparabilidade das empresas.

Palavras-chave: Propriedades para investimento, CPC 28, evidenciagéo, valor justo, custo.
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1- INTRODUCAO

1.1 - CONTEXTUALIZACAO

A introducdo das normas internacionais trouxe uma série de desafios para as empresas
de capital aberto brasileiras, quanto a elaboracdo e divulgacdo de suas demonstracGes
financeiras. No que diz respeito as propriedades para investimento, 0S novos critérios
estabelecidos pelas IAS/IFRS abrem espago para julgamentos mais subjetivos, onde ha a
possibilidade de escolha entre dois métodos de mensuragdo para esses ativos, 0 método do valor
justo e 0 método do custo (IAS 40/CPC 28). Nesse contexto, o método do valor justo tém sido
alvo de diversas pesquisas, no qual tém-se testado de forma empirica a maior relevancia do
mesmo em relacdo ao método de custo para 0s usuarios externos da informacéo (LUSTOSA,
2010).

De acordo com Pinto, Martin e Alcoforado (2013), a opc¢do pelo método do valor justo
vem influenciando o resultado de grandes empresas de capital aberto brasileiras, principalmente
as pertencentes ao setor de exploragdo de imdveis, como é o caso da BR Malls e a BR Properties
no ano de 2012, que apresentaram lucros até 750% maiores ao optarem mensurar suas
propriedades de investimento pelo método do valor justo. No ano citado, caso a BR Malls
optasse por continuar mensurando as suas propriedades de investimento pelo método de custo,
ela teria um lucro de R$ 356 milhdes, como a mesma optou pelo valor justo, seu lucro
apresentado foi de R$ 1,9 bilhGes, o que evidéncia uma diferenca a maior associada a escolha

de um método em detrimento do outro.

Em grande parte das empresas exploradoras de propriedades para investimento, o valor
justo baseia-se numa avaliacdo interna realizada por profissionais que possuem experiéncia
prévia nas propriedades em questdo, por meio do método de fluxo de caixa descontado, onde
estdo envolvidas premissas pertinentes ao calculo do método. Para ludicibus (2005), a principal
funcdo da contabilidade é prestar informacdes Uteis e relevantes para a tomada de decisdes,
nesse caso, as utilizacdo das referidas premissas acabam tendo um impacto significativo na
qualidade da informacdo contébil, o que vém a influenciar o resultado e dificultar a
comparabilidade entre as empresas, mesmo pertencendo ao mesmo setor, por conta do teor

subjetivo relacionado a utilizacdo das premissas que envolvem o célculo do valor justo.
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Nesse cenario, em que a avaliacdo por meio do método do valor justo é capaz de
impactar o resultado das empresas de capital aberto brasileiras, o usuario da informacéo
preocupa-se cada vez mais em obter o maximo de informac6es possiveis que retratem de forma
coerente as propriedades para investimento. Para isso, tem-se o0 CPC 28, cujo objetivo €
estabelecer o tratamento contabil de propriedades para investimento e 0s respectivos requisitos
de divulgacdo, devendo ser aplicado no reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo desses

ativos.

1.2 - PROBLEMA DE PESQUISA

Com base no exposto, o presente trabalho visa tratar da seguinte questdo: qual o nivel
de conformidade das demonstracbes financeiras das empresas de capital aberto

brasileiras com relagcdo ao CPC 28 no periodo de 2010 a 2014?

1.3 - OBJETIVOS

1.3.1 - OBJETIVO GERAL

O objetivo do trabalho é verificar o nivel de conformidade da evidencia¢do do CPC 28

nas demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto no periodo de 2010 a 2014.

1.3.2 - OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Verificar o nivel de conformidade das empresas de capital aberto que possuem propriedades
para investimento de acordo com os critérios de evidencia¢do do CPC 28, especificos a todas
as empresas que possuem esses ativos em suas demonstragdes, independente do método de
mensuracéo utilizado;

b) Verificar o nivel de conformidade das empresas de capital aberto que adotaram o método de
custo para avaliar as suas propriedades para investimento, de acordo com os critérios de

evidenciacao especificos da norma;
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c) Verificar o nivel de conformidade das empresas de capital aberto que adotaram o método do
valor justo para avaliar as suas propriedades para investimento, de acordo com os critérios de

evidenciacao especificos da norma.

1.4 - JUSTIFICATIVA

No processo de convergéncias das normais contabeis, no ano de 2005, foi criado o CPC
(Comité de Pronunciamentos Contébeis), que é hoje uma entidade autbnoma que tem como
objetivo emitir pronunciamentos técnicos, considerando o processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade no nosso pais. Para as empresas de capital aberto brasileiras, a
ado¢do as normas internacionais foi obrigatoria a partir do ano calendéario de 2010, cujas
demonstracdes foram publicadas em 2011.

Com a adocdo dessas normas e a opc¢do pela utilizacdo do método do valor justo para a
avaliacdo das propriedades para investimento, muitas empresas obtiveram um impacto em seus
resultados com os ganhos relativos a reavaliacdo desses ativos, além disso, a mudanga nas
premissas relativas ao célculo pelo método, como a taxa de desconto e o prémio de risco de
mercado, por exemplo, também possuem o potencial de influenciar no resultado, ja que
compdem a base de calculo para 0 método. Frente a essa situacdo, sabe-se que a contabilidade
possui 0 objetivo de fornecer informacGes em quantidade e qualidade satisfatérias para os
usuérios, contribuindo na tomada de decisdes (PONTE; OLIVEIRA, 2004).

A mensuracdo das propriedades para investimento tém sido objeto inimeras pesquisas
(BATISTA, 2013; BATISTA, PRADO E BONOLLI, 2012; COSTA, SILVA E LAURENCEL,
2012; COSTA E SILVA, 2013; FRERI E SALOTTI, 2013; PINTO, 2013; PINTO, MARTIN
E ALCOFORADO, 2013). A maioria das pesquisas, no entanto, preocuparam-se em fazer uma
andlise acerca dos motivadores que influenciaram na escolha de um método de avaliacdo em
detrimento do outro nos diferentes ramos, ou, analisaram o nivel de evidenciacdo das empresas
perante as normas internacionais quanto ao calculo do valor justo, restringindo-se a um ano
especifico.

A realizacdo deste trabalho tem sua relevancia representada pela importancia das
propriedades para investimento nas demonstragdes financeiras, que podem vir a impactar o
resultado das empresas de capital aberto brasileiras, fato que torna importante entender como
as empresas estdo divulgando as informacdes relativas a esses ativos. Quanto a validade

cientifica, este trabalho pretende contribuir para a Ciéncia Contabil e para futuras pesquisas na
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area, por tratar de informacdes financeiras extraidas das notas explicativas das empresas que
compdem a amostra, aplicando-as dentro de uma metodologia que visa avaliar estas
informacbes de forma qualitativa, por meio de uma analise temporal, dentro dos anos
analisados, para entender-se como encontram-se as empresas de capital aberto brasileiras

quanto aos critérios de divulgacgdo para as propriedades para investimento expostos no CPC 28.

1.5 - ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente estudo esta dividido em cinco capitulos, da seguinte forma:

No primeiro capitulo, a introducdo, onde tem-se a contextualizacdo, o problema de
pesquisa, o objetivo de pesquisa, a justificativa para a realizacao do trabalho e o presente tépico

expondo como esta organizado o0 mesmo.

O segundo capitulo contém o referencial tedrico, que aborda o valor justo e as
propriedades para investimento em seus aspectos conceituais, abordando-se também o
reconhecimento, mensuracdo e a evidenciagdo desses elementos, além de outros fatores que

relacionam-se com a problematica do estudo.

O terceiro capitulo apresenta os procedimentos que serdo utilizados na elaboracéo desse
trabalho, a composi¢do da amostra, os critérios utilizados para a coleta dos dados e a descri¢do
do método utilizado para a analise desses dados.

No quarto capitulo, tem-se os resultados obtidos com a aplicagdo dos métodos de analise
dessa pesquisa, assim como discute-se a aplicagcdo dos mesmaos.

O quinto capitulo trata da concluséo, na sequéncia, as referéncias bibliograficas.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 - PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO

As propriedades para investimento tiveram sua regulamentagao internacional de acordo
com IAS 40, e no Brasil, a norma correspondente, foi o pronunciamento técnico CPC 28.
Baseando-se nessas duas normas, tem-se que propriedade para investimento € a propriedade
que é mantida para auferir renda ou para valorizacdo de capital, ou até mesmo com ambos
objetivos. A propriedade para investimento pode ser um terreno ou edificio, ou parte de um
edificio, ou ambos, mantida pelo proprietario, ou pelo arrendatario, no caso de arrendamento
financeiro (IAS, 2003; CPC, 2009).

No Brasil, antes da emissdo das normas pertinentes a propriedades para investimentos,
pelo fato de que ndo havia nenhum pronunciamento especifico para esses ativos, eles acabavam
sendo classificados ou como investimento, ou como imobilizado, mensurados através do
método de custo e reavaliados de acordo com a legislacdo societaria pertinente
(MARTORELLI, MORAES E MARTINS, 2010).

A diferenca entre propriedades para investimento e imobilizado esta na forma como os
fluxos de caixa s@o gerados por cada um, uma vez que as propriedades para investimento geram
fluxos de caixa independentes dos outros ativos da empresa, o imobilizado gera fluxos de caixa
por meio de sua utilizacdo na producéo de bens ou servicos, ou com finalidades administrativas
(IASB, 2003; CPC, 2009).

Nota-se que ha casos especificos em que um ativo pode ser parte propriedade para
investimento e parte imobilizado. Um exemplo é quando o ativo, que mantido para se auferir
renda de aluguéis, também ¢é utilizado na producdo de servicos da entidade. Na hora da
mensuracdo, € necessario que se avalie qual parte apresenta maior significancia, nesse caso, 0
ativo s sera considerado como propriedade para investimento se a renda auferida com aluguéis
possuir representatividade superior ao uso do ativo na producéo de servicos (IASB, 2003; CPC,
2009).

A mensuracao inicial das propriedades para investimento deve ser feita pelo método do
custo, que seria o valor necessario para adquirir o ativo no momento de sua aquisi¢do. Os custos

de transacao também devem ser incluidos no valor do reconhecimento inicial, que tratam-se de
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qualquer dispéndio atribuido a aquisicdo ou construcdo da propriedade (IASB, 2003; CPC,
2009).

No reconhecimento subsequente, a entidade deve definir em suas politicas contabeis
qual o método de mensuracdo que ird utilizar nas suas propriedades para investimento. A
aplicacdo desse método deve ser realizada de forma uniforme, pois, ndo ha a possibilidade, por
exemplo, de se avaliar as propriedades pelo método de custo caso ja estejam sendo avaliadas
pelo método do valor justo. A norma adiciona ainda que, mesmo que a entidade utilize o modelo
de custo, o valor justo das propriedades para investimento deve ser apresentados em nota
explicativa (IASB, 2003; CPC, 2009).

Ainda de acordo com o CPC 28, quando as propriedades para investimento sdo avaliadas
pelo método do valor justo, os ajustes decorrentes de reavaliagdes vdo diretamente para a
demonstracdo de resultado do periodo, diferente dos ativos imobilizados e intangiveis que sdo

contabilizados no patriménio liquido.

2.2 - AVALIACAO A VALOR JUSTO

Emitida em 2011, a IFRS 13 é a norma que trata especificamente sobre o valor justo.
Seu objetivo foi criar um guia Unico, em meio a diversas normas dispersas que tratavam sobre
o tema, de forma a consolidar a defini¢do, o reconhecimento, as formas de mensuracéo e a

divulgacdo do valor justo nas demonstracgdes financeiras (IFRS, 2011).

No que se refere a definicdo de valor justo apresentada pela norma, a IFRS 13 cita o
valor justo como sendo o pre¢o que seria recebido na venda de um ativo, ou pago para transferir
um passivo, em uma transagdo ordenada entre os participantes do mercado, no momento da
mensuracdo (IFRS, 2011).

A norma trata o valor justo como sendo um valor de saida. Para Martins (2001), esse
valor de saida, que ¢é obtido a partir de um segmento comercial, que é a venda, reflete a

importancia incumbida pelo mercado ao recurso que se pretende mensurar.

No momento da mensuracéo, a entidade deve levar em conta as caracteristicas do ativo
ou passivo que sera avaliado, dentre essas caracteristicas estdo, por exemplo, a condicdo e

localizagéo do ativo e restrigdes, caso existam, para a venda ou uso do mesmo (IFRS, 2011).
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A IFRS 13 traz ainda alguns conceitos como o de mercado ativo, mercado mais
vantajoso e mercado principal. Para a norma citada, 0 mercado ativo é aquele cujo as operagdes
ocorrem num volume suficiente para que se obtenha informac6es sobre o preco numa base
constante. Na auséncia do mercado principal, que é o que representa um maior volume e nivel
de atividade, utiliza-se 0 mercado mais vantajoso, aquele no qual maximiza-se o valor a ser

recebido pelo ativo ou passivo (IFRS, 2011).

A norma cita ainda que o valor justo ndo é ajustado pelos custos de transacéo, pelo fato
de esses custos ndo serem considerados como uma caracteristica do ativo ou passivo em
questdo, contudo, devem ser utilizados na determinacdo do mercado mais vantajoso. O valor

justo, por outro lado, deve ser ajustado pelos custos existentes para o transporte do ativo.

Com o objetivo de aumentar a comparabilidade entre as informacdes, a norma IFRS 13
estabelece a hierarquia do valor justo. Nessa hierarquia, existem os inputs de nivel 1, 2 e 3,
sendo que quanto maior o nivel, menor a utilizacdo de premissas observaveis (como por
exemplo, preco cotado em mercado ativo, pois esse oferece a evidéncia mais confiavel do valor
justo), o que torna a informacao mais subjetiva e menos confiavel. No nivel 1, os pre¢os cotados
para ativos ou passivos idénticos ao elemento em questéo, negociados em mercados ativos, no
qual a entidade tem acesso na data de mensuracao. No nivel 2, tem-se inputs observaveis de
precos cotados para ativos ou passivos que ndo sejam idénticos ao elemento que pretende-se
mensurar. No nivel 3, tem-se a utilizacdo de inputs ndo observaveis, esses inputs sao utilizados

em situacdes no qual ndo se tem acesso a informac6es observaveis no mercado (IFRS, 2011).

Dentre as técnicas de avaliacdo a valor justo abordadas na IFRS 13, compreendeu o0
método do custo, 0 método do mercado e 0 método do resultado. A utilizacdo de uma técnica
em detrimento da outra depende diretamente da existéncia ou ndo de dados suficientes expostos

num mercado ativo.

No método de custo, ou abordagem de custo, considera-se 0 valor que seria necessario
para substituir um ativo, ou seja, 0 custo de reposicao para que se tenha um ativo substituto
comparavel (IFRS, 2011).

No método de mercado, ou abordagem de mercado, ha a utilizagdo de precos e outras
informagdes geradas em transacdes de mercados que envolvem ativos e passivos idénticos, ou
comparaveis (IFRS, 2011).
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No método do resultado, ou abordagem da receita, temos a utilizagdo da técnica de valor
presente, no qual se convertem valores futuros para um valor Unico atual. O uso da técnica de
valor presente depende das circunstancias especificas que envolvem o ativo ou passivo a ser
mensurado, e da disponibilidade dos dados (IFRS, 2011). Esse € o método mais utilizado pelas
empresas de capital aberto, na avaliacdo de suas propriedades para investimento, que envolve
uma serie de premissas que devem ser obrigatoriamente divulgadas em nota explicativa, ponto
que serd bastante avaliado no decorrer do presente trabalho. No topico a seguir, aborda-se a
avaliacdo das propriedades para investimento propriamente ditas, com foco na avaliacéo a valor

justo, para que se entenda aspectos pertinentes a esse tipo de ativo na mensuracao.

2.3 - AVALIACAO DAS PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO

De acordo com o CPC 28, as propriedades para investimento devem ser mensuradas
inicialmente pelo custo. No reconhecimento posterior ou subsequente, a empresa deve definir
em suas politicas contabeis qual o método de mensuracao escolhido, e permanecer utilizando o
mesmo de forma uniforme. A norma prevé a mensuracao dessas propriedades sendo realizada
de duas formas: por meio do método do valor justo; ou 0 método do custo. Ainda que a empresa
escolha o custo, ela deve divulgar o valor justo das propriedades para investimento nas notas

explicativas.

Ainda de acordo com a norma, para que fosse permitido as empresas a escolha entre 0s
dois métodos de mensuracdo para as propriedades para investimento, foram levados em
consideracdo 0s seguintes motivos: permitir tanto os que elaboram as demonstracdes contabeis
quanto os usuarios da informacdao, adaptarem-se ao novo modelo do valor justo; e proporcionar
um periodo de amadurecimento para o mercado e aos proprios profissionais na area de avaliacao

desses ativos.

No modelo de custo, o valor da propriedade é definido pelo custo de aquisi¢do do imovel
(custo historico), nos quais s@o inclusos todos 0s gastos incrementados necessarios a alocacéo
do ativo. Nos casos em que a empresa optar por mensurar suas propriedades para investimento
pelo valor justo, as variagdes no valor justo devem ser reconhecidas diretamente no resultado
do periodo em que ocorreram (IASB, 2003; CPC, 2009).
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O valor justo obtido com a mensuracéo das propriedades para investimento reflete, por
exemplo, os lucros provenientes de arrendamentos correntes e pressupostos que representam
que as entidades conhecedoras e dispostas a negociacdo assumiram, no que diz respeito a rendas
de futuros arrendamentos frente as condicdes presentes. Da mesma forma, o valor justo obtido
também reflete qualquer tipo de saida de caixa esperada com a obtengéo da propriedade (IASB,
2003; CPC, 2009).

Frente a utilizacdo das técnicas para mensuracao do valor justo dessas propriedades, a
norma expde que a melhor evidéncia € aquela que resulta de transa¢cdes em mercado ativo com
propriedades semelhantes no mesmo local e condi¢do, e sob contratos semelhantes de
arrendamento (IASB, 2003; CPC, 2009).

Na prética, a avaliacdo a valor justo das propriedades para investimento, muitas vezes
tem a obtencdo de dados observaveis que se qualificam como inputs 1 e 2 dificultada, pois ndo
existe um mercado ativo, assim, a norma estabelece que a obtencdo das informacdes podem

partir de variadas fontes, como:

e Precos correntes em mercado ativo no qual encontram-se propriedades para investimento
de diferente natureza, condicdo, ou localizagdo, mas que, no entanto, sejam ajustadas para
que se reflita a diferenca;

e Precos recentes em mercados menos ativos, no qual existem propriedades semelhantes, mas
que sejam ajustados para refletir a diferenca entre as propriedades;

e Projetando-se fluxos de caixa descontados, nesse metodo, o avaliador independente baseia-
se em estimativas confiaveis de futuros fluxos de caixa, baseando-se em premissas que
reflitam as atuais e futuras condi¢des do mercado, tentando a0 maximo, adaptar-se a

incerteza e a tempestividade dos fluxos de caixa.

2.4 - DIVULGACAO DAS PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO

No que diz respeito aos requisitos de divulgagéo, a IAS 40 e o CPC 28 apontam que as
entidades tem o dever de divulgar qual método foi utilizado para avaliar as propriedades para
investimento; os valores resultantes de receitas de aluguel e outras (que devem ser reconhecidos
no resultado; os gastos relacionados as propriedades para investimento; entre outros (IASB,
2003; CPC, 2009).
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Nos casos em que as propriedades para investimento forem avaliadas pelo método de custo,
além do método ser divulgado, as entidades precisam divulgar as vidas Uteis e as taxas de
depreciacao, os valores liquidos e a conciliacdo entre os saldos iniciais e finais do periodo com

toda a movimentagdo gerada por aquisi¢des, baixas, perdas e etc. (IASB, 2003; CPC, 2009).

Quando for adotado o método do valor justo, as empresas devem divulgar o método e
pressupostos utilizados na determinacdo do valor das propriedades para investimento, a
movimentacdo resultante da adicdo de novas propriedades para investimento, baixas,
transferéncias e etc. A norma também pede para que a empresa elabore um relatério
evidenciando se a determinagdo do valor justo foi suportada por premissas de mercado, ou em

outros fatores aos quais a empresa também deve divulgar (IASB, 2003; CPC, 2009).

A IFRS 13 determinou que é necessario que as empresas divulguem o nivel de hierarquia
do valor justo da mensuracéo e, nos casos em que houver mudanca de niveis de hierarquia de
um ano para o outro, deve-se explicitar os motivos que levaram a essa transferéncia. Quando
forem utilizados os niveis 2 e 3, a norma exige um maior nivel de detalhamento com relacéo as
técnicas de avaliacdo e todas as premissas envolvidas no célculo. A IFRS exige ainda que as
empresas, ao avaliarem suas propriedades para investimento pelo método do valor justo,
emitam um relatorio descrevendo a sensibilidade da medicdo do valor justo a mudancas em
inputs ndo observaveis, caso mudangas nessas premissas resultarem num valor que seja

significativamente inferior ou superior ao valor antigo (IASB, 2003; CPC, 2009).

Caso aconteca de o maior e melhor uso da propriedade para investimento diferir do seu uso
atual, a entidade deve divulgar em nota explicativa as razdes que justificam a utilizacéo do ativo
dessa forma. Além disso, a IFRS 13 também pede que as divulgagdes quantitativas sejam
exibidas em formato tabular, a ndo ser que seja considerado um outro formato como o0 mais
adequado, sempre priorizando a qualidade da informacdo na perspectiva do usuéario (IASB,
2003; CPC, 2009).

2.4 - ESTUDOS ANTERIORES

Com relacédo as pesquisas anteriores relacionadas a propriedades para investimento no

Brasil, apds um levantamento, obteve-se que essas abordaram, em sua maioria, uma analise que
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gira em torno dos fatores que influenciam a escolha entre o valor justo e o custo historico na

mensuracdo dessas propriedades.

Dentre as pesquisas identificadas, Batista, Prado e Bonoli (2012) realizaram uma analise
sobre quais os determinantes da escolha do método de avaliagdo das propriedades para
investimento, nas empresas brasileiras de capital aberto que reconheceram propriedades para
investimento em suas demonstracdes no ano de 2010. Os resultados da pesquisa mostraram que
a proporcdo de propriedades para investimento sobre o ativo total, pode ser determinante na
escolha do método de avaliacdo, 0 que mostrou que quanto maior for a propor¢éo desse tipo de
ativo na entidade, maior a tendéncia de se demonstrar um valor que reflete mais adequadamente

0 mercado.

Pinto, Martin e Alcoforado (2013) procuraram evidenciar os fatores que possam ter
influenciado o gestor a escolher um dos métodos de avaliacdo para as suas propriedades para
investimento, por meio de uma andlise baseada em estatistica descritiva. A amostra de empresas
foram aquelas de capital aberto que possuiam mais de 75% de seu ativo composto por
propriedades para investimento. De acordo com os autores, fatores gerenciais e estratégicos
estdo envolvidos na escolha de um método em detrimento do outro e as empresas que utilizam
o valor justo, tem maior variabilidade no lucro, e que isso pode causar diferencas expressivas

no resultado das empresas.

Costa, Silva e Laurencel (2012) analisaram o0s incentivos econdmicos que estdo
atrelados a escolha do valor justo ou do custo historico. Para isso, utilizaram 36 empresas de
capital aberto que reconheceram propriedades para investimento em suas demonstracdes. Os
pesquisadores constataram que das 36 empresas analisadas, apenas 14 delas utilizaram o valor
justo como método de avaliacdo de suas propriedades e empresas de um mesmo setor utilizam
diferentes métodos de avaliacdo, o que pode dificultar a comparabilidade. Adicionalmente, eles

observaram que o porte da empresa influencia na escolha do método de avaliag&o.

Freri e Salotti (2013) analisaram a comparabilidade de empresas administradoras de
shopping centers do mercado de capitais brasileiro, que possuem propriedades para
investimento. A amostra composta por 12 companhias foi submetida a uma pesquisa de carater
exploratério. Os resultados da pesquisa mostraram que nenhuma empresa atendeu de forma
integral aos requisitos de divulgagdo da norma, e que varias informacdes foram divulgadas nas
demonstracdes e notas explicativas em formatos diferentes, o que dificulta a comparabilidade

entre as empresas.



23

Pinto (2013) investigou os fatores que possam ter influenciado os agentes internos das
empresas selecionadas para a pesquisa, a escolher o critério de mensuracao para as propriedades
para investimento. A pesquisa envolveu 12 empresas de capital aberto exploradoras de
propriedades para investimento e foi realizada por meio de entrevistas. Com os resultados da
entrevista, o autor identificou que as empresas que optam pelo custo histérico tém seu modelo
de negécio pautado na “visualizagdo do dono” fundador e acionista controlador, que participa
de perto de todos os processos da empresa. Por outro lado, as empresas de valor justo sao
empresas com origens no mercado financeiro, sem controle acionario concentrado, com
acionistas que cobram resultados expressivos da empresa. Além disso, o autor constatou que as
empresas de valor justo buscam atender as classes emergentes da economia, enquanto que as

custo historico buscam atender as classes mais altas.

Costa e Silva (2013) analisaram a relevancia do valor justo dos ativos bioldgicos,
propriedades para investimento e instrumentos financeiros, em relagcéo a formacao do preco das
acOes nas empresas. Foi identificado que, o efeito do valor justo dos ativos biologicos e das
propriedades para investimento contribuiu com um aumento do resultado, enquanto que o valor
justo dos instrumentos financeiros impactou o resultado negativamente. Além disso,
confirmou-se a hip6tese de que o valor justo reconhecido no patriménio liquido e no resultado

altera de forma significativa as medidas contabeis dos mesmos.

Com um foco direcionado a divulgacédo das informagdes pertinentes as propriedades
para investimento, Silva, Fonseca e Nogueira (2014) analisaram o nivel de conformidade das
empresas de capital aberto com o CPC 28 no ano de 2012. Foram analisados um total de 52
empresas e 0s resultados mostraram que, o nivel de divulgacéo néo esta satisfatorio, apds 3 anos
da divulgacdo do pronunciamento. Das 32 empresas que mensuraram suas propriedades para
investimento pelo custo, apenas 20 informaram o valor justo em notas explicativas. Foi aplicado
ainda, um teste estatistico no qual se constatou que quanto maior for o saldo de propriedades
de investimento sobre o ativo total, maior o nivel de divulgacdo e detalhamento das

informagdes.

Em resumo, os estudos anteriores demonstram que as empresas de capital aberto
brasileiras que possuem propriedades para investimento, possuem motivadores em comum, no
que diz respeito a escolha do método de mensuracgéo, principalmente quanto ao porte e ao setor
de atividade da empresa.
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3-METODO

Nesta secao apresentou-se 0 método pelo qual a pesquisa foi desenvolvida. Primeiramente,
com o delineamento da pesquisa, quanto a sua classificacdo, a coleta dos dados e o
procedimento operacional, seguindo com a amostra e fonte dos dados, para no tépico seguinte,

finalizar com o0 método de coleta e organizagdo dos dados da amostra.

3.1 - DELINEAMENTO DO TRABALHO

O presente estudo possuiu carater descritivo. Para Gil (2002), a pesquisa descritiva tem
como principal objetivo descrever as caracteristicas de uma populacdo ou fendbmeno, ou ainda,
propiciar um estudo para estabelecer-se relacfes entre as variaveis.

A estratégia de pesquisa referiu-se ao modo pelo qual a mesma é conduzida, ou seja, a forma
como séo obtidos os dados, com base nisso, utilizou-se pesquisa documental, dos quais foram
extraidos dados dos demonstrativos financeiros disponiveis no site da BM&FBOVESPA e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) das empresas que compdem a amostra.

O procedimento operacional do trabalho consistiu em extrair as demonstragdes financeiras
do site da BM&FBOVESPA e da CVM, de todas as empresas de capital aberto brasileiras com
saldo na conta de propriedades para investimento no periodo de 2010 até 2014, definir o campo

de estudo da amostra e analisar o nivel de evidenciagdo segundo o CPC 28.

3.2 - AMOSTRA E FONTE DE DADOS

Para alcancar o objetivo desse trabalho, a coleta de dados foi realizada nas demonstracdes
financeiras na populacdo de empresas de capital aberto, disponiveis na pagina da internet da
BM&FBOVESPA e CVM. O passo seguinte foi verificar, por meio das demonstragdes
financeiras e notas explicativas do ano de 2010, se as empresas selecionadas possuiam
propriedades para investimento. Assim, chegou-se a uma populagéo equivalente a 59 empresas.

Apols uma analise de todas as notas explicativas das empresas que fazem parte da
populacéo inicial, constatou-se que algumas delas ndo apresentavam informacdes suficientes
para que continuassem parte da pesquisa. Dessa forma, a tabela a seguir relaciona as empresas
que, por ndo possuirem propriedades para investimento, ou por ndo identificarem se o ativo em

questdo seria uma propriedade para investimento, foram excluidas da amostra:
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Quadro 1: Empresas excluidas da populagdo inicial

Empresa Setor de Atuacéo
Bahema S.A. Financeiro

MMX Mineracao e Metalicos S.A. Mineracao
Metaldrgica Duque S.A. Sid. e Metalurgia
Mundial S.A. Produtos de Consumo Sid. e Metalurgia
Grendene S.A. Calcados
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. | Construgao

Even Construtora e Incorporadora S.A. | Construcao
Construtora Lix da Cunha S.A. Construcéo
Cosern Energia Elétrica
Rene Energia S.A. Energia Elétrica
Renova Energia S.A. Energia Elétrica
Eletropaulo S.A. Energia Elétrica
AES Elpa S.A. Energia Elétrica
Neoenergia Energia Elétrica
Energisa S.A. Energia Elétrica
Cia Estadual Ger Trans Ener Elet Energia Elétrica
Sul América S.A. Finangas e Seguros
Duratex S.A. Madeira

Cia Melhoramentos de S&o Paulo Papel e Celulose
Elekeiroz S.A. Quimica

Amil Saude
Diagnosticos da América S.A. Dasa Saude

Estacio Participacdes S.A. Servicos Educacionais

Fonte: O autor.

Feita a exclusdo das empresas relacionadas acima, chegou-se a 36 (trinta e seis) na

amostra final de empresas que foram objeto de estudo do presente trabalho, ver tabela 1.

Tabela 1: Quantidade de empresas pertencentes a amostra final

Composicdo da amostra final de empresas analisadas

Populagdo inicial - empresas de capital aberto com propriedades para investimento no ano de 2010 de

acordo com o0 banco de dados Economatica 59
Empresas excluidas por ndo possuirem propriedades para investimento 4
Empresas excluidas por ndo identificarem se os ativos tratavam-se de propriedades para investimento 19
Amostra Final 36

Fonte: O autor



26

A relacdo de empresas da amostra final que foram analisadas de acordo com os critérios

utilizado para avaliar as propriedades para investimento, esta exposta no quadro a seguir:

Quadro 2: Empresas que compdem a amostra por método de avaliacdo utilizado

Empresa Setor de Atuacao Método
BR Malls Participagdes S.A. Exploracéo de Imoveis Valor Justo
BR Properties S.A. Exploracao de Imdveis Valor Justo
Brazilian Finance e Real State S.A. Financeiro Valor Justo
Cia Habitasul de Participacdes Financeiro Valor Justo
Lojas Hering S.A. Comércio Valor Justo
Monteiro Aranha S.A. Financeiro Valor Justo
Metaldrgica Riosulense S.A. Veiculos e Pecas Valor Justo
Schulz S.A. Veiculos e Pegas Valor Justo
Sonae Sierra Brasil S.A. Exploracdo de Imdveis Valor Justo
Trevisa Investimentos S.A. Transporte Valor Justo
Wetzel S.A. Veiculos e Pecas Valor Justo
WIm Industria e Comércio S.A. Comercio Valor Justo
Vicunha Téxtil S.A. Téxtil Custo
Multiplan Empreend Imob S.A. Exploracdo de Imdveis Custo
Jereissati ParticipacOes S.A. Telecomunicacdes Custo
Aliansce Shopping Centers S.A. Exploracdo de Imdveis Custo

Sao Carlos Empreend Part S.A. Exploracdo de Imdveis Custo
Cyrella Comercial Propert S.A. Exploracdo de Imdveis Custo
JHSF Participacdes S.A. Construcgéo Custo
General Shopping Brasil S.A. Exploracdo de Imdveis Custo
Guararapes Confecgoes S.A. Téxtil Custo
MRV Engenharia Part. S.A. Construcéo Custo
Vulcabras / Azaleia S.A. Calcados Custo
Wembley S.A. Téxtil Custo
Ecorodovias Infraest Logist S.A. Transporte Servicos Custo
Kepler Weber S.A. Maquinas Industriais Custo
Elektro Eletric Servigos S.A. Energia Elétrica Custo
Bardella S.A. Ind Mecanicas Maquinas Industriais Custo

Cia Industrial Schlosser S.A. Teéxtil Custo
Teka S.A. Téxtil Custo
Battistella Adm ParticipacOes S.A. Comercio Custo
BMFBovespa S.A. Financas e Seguros Custo

Cia Part Alianga da Bahia Financeiro Custo

Cia Seguros Alianga da Bahia Financas e Seguros Custo

Joao Fortes Engenharia S.A. Construgéo Custo
Porto Seguro S.A. Financas e Seguros Custo

Fonte: O autor.

estabelecidos pela norma, onde agrupou-se as mesmas de acordo com o método de mensuragéo
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Os dados coletados para a realizacao do presente trabalho foram dos anos de 2010, 2011,
2012, 2013 e 2014 pelo fato de que o CPC 28/IAS 40 s6 foi emitido no ano de 2009, tornando-
se vigente somente a partir do ano de 2010. Nos anos de 2008 e 2009, nenhuma empresa havia
divulgado informacdes sobre suas propriedades para investimento em suas demonstracdes
financeiras, o que passou a ser divulgado a partir de 2010, em uma se¢do separada das

demonstragdes financeiras e notas explicativas.

3.3 - METODO DE COLETA E ORGANIZACAO DOS DADOS

Para que o objetivo da pesquisa fosse atingido, buscou-se nas notas explicativas das
empresas que compdem a amostra, avaliar o nivel de evidenciacdo segundo o CPC 28, afim de
verificar se as empresas divulgaram todos os itens exigidos pelo pronunciamento. Ainda de
acordo com a norma, existem itens de divulgacdo que devem ser aplicados a grupos especificos
de empresas de acordo com o metodo de mensuracdo empregado. Os primeiros itens que foram
avaliados representam o Bloco A e aplicam-se a todas as empresas que compdem a amostra,

sdo eles:

Quadro 3: Bloco A - Itens de divulgacdo aplicados a todas as empresas da amostra

Item | Descrigdo dos itens de divulgagao

1 | Divulgar se aplica 0 método do valor justo ou 0 método do custo

2 | Métodos e pressupostos significativos aplicados na determinacao do valor justo

3 | Mensuracéo do valor justo com base em avaliador independente

4 | As quantias reconhecidas no resultado para:

4.1 | Lucros de renda auferidas de propriedade para investimento

Gastos operacionais diretos provenientes de propriedades para investimento que

4.2 tenham gerado rendas durante o periodo

Gastos operacionais diretos provenientes de propriedades para investimento que ndo

4.3 tenham gerado rendas durante o periodo

Alteracdo cumulativa no valor justo reconhecido nos resultados com a venda de

4.4 propriedade para investimento

Fonte: O autor
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O segundo grupo de itens de divulgacéo exigidos pela norma, aplicam-se as empresas
que optaram por mensurar as suas propriedades para investimento pelo método de custo, eles

representam o Bloco B e estdo expostos no quadro a seguir:

Quadro 4: Bloco B - Itens de divulgacédo aplicados as empresas que optaram pelo custo

Item | Descricdo do itens de divulgacéo

5 | O método de depreciacdo utilizado

As vidas Uteis ou as taxas de depreciacdo utilizadas

6
7 | O valor contabil bruto e a deprecia¢do acumulada no inicio e no fim do periodo
8

Divulgar se houveram ou nédo perdas por impairment

9 | Valor justo das propriedades para investimento

Conciliacao entre os valores contabeis da propriedade para investimento no inicio e

10 no fim do periodo, mostrando:

Fonte: O autor
Ainda de acordo com 0 CPC 28, existem os itens de divulgacdo que devem ser aplicados

especificamente pelas empresas que adotara 0 método do valor justo, para avaliar as suas
propriedades para investimento, esses itens representam o Bloco C e estdo expostos a seguir:

Quadro 5: Bloco C - Itens de divulgacéo aplicados as empresas que optaram pelo valor justo

Item | Descrigdo dos itens de divulgagdo

Adicoes, divulgando separadamente as adi¢des resultantes de aquisicoes e as

101 resultantes de dispéndio subsequente reconhecido no valor contabil do ativo

10.2 | Adicdes que resultem de aquisicdes por intermédio de combinacdo de negdcios

Ativos classificados como detidos para venda ou inclusos em grupo para alienacgao

10.3 o . : 9
classificados como detidos para venda e outras alienacdes

10.4 | Ganhos ou perdas liquidos provenientes de ajustes de valor justo

10.5 | Transferéncias para e de estoque e propriedade ocupada pelo proprietario

Fonte: O autor
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Para a anélise de cada item de divulgagdo obrigatdria, foi adotada uma escala de 0 a 2,
onde 0O representa que a empresa ndo divulgou o item, 1 que o item foi parcialmente atendido,
e 2 que o item de divulgacao foi atendido totalmente. Nos casos em que o item de divulgacéo
ndo for aplicavel, o que ndo o torna obrigatorio para a empresa, sera utilizado N.A. No fim da
andlise, somou-se a pontuacao de todos os itens e dividiu-se pelo total méximo de pontos que a
empresa analisada poderia atingir (excluindo-se os itens N.A) para assim, obter-se o nivel de

divulgacao.

O mesmo critério de pontuacdo foi adotado por Silva, Fonseca e Nogueira (2013) para
avaliar o nivel de divulgacdo das empresas brasileiras de capital aberto quanto ao CPC 28,
porém, somente para o ano de 2012, e por Freri e Salotti (2013), que também realizaram um
trabalho acerca do nivel de divulgacdo das propriedades para investimento, mas que focaram

somente nas empresas administradores de shopping centers, no periodo de 2010 a 2011.



30

4 - ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 - Andlise do nivel de divulgacdo do bloco a para todas as empresas da amostra

Tabela 2: Média de divulgag&o por item do Bloco A

Bloco A - Média de divulgagéo por item

Ano Método 1 2 3 4.1 4.2 43 4.4 Média
2010 Valor justo ~ 100,00%  38,46%  61,54% 61,54% 3,85% 3,85% 1538%  40,66%
Custo 95,65%  30,43% 43,48% 73,91% 8,70% 4,35% 10,87%  38,20%
s011 Valor justo ~ 100,00%  38,46%  69,23% 57,69% 3,85% 3,85% 26,92%  42,86%
Custo 95,65%  41,30% 43,48% 78,26% 8,70% 4,35%  6,52%  39,75%
2012 Valor justo ~ 100,00%  50,00%  76,92% 57,69% 7,69% 7,69% 38,46%  48,35%
Custo 100,00%  38,64% 36,36%  81,82% 9,09% 455%  6,82%  39,61%
2013 Valor justo ~ 100,00%  50,00%  69,23%  54,17% 8,33% 8,33% 38,46%  46,93%
Custo 9524%  3571% 38,10% 76,19% 4,76% 4,76%  9,52%  37,76%
2014 Valor justo ~ 100,00%  58,33%  7500% 54,55% 4,55% 455% 41,67%  48,38%
Custo 9524%  3571% 38,10% 71,43% 4,76% 4,76%  9,52%  37,07%
Média Valorjusto  100,00%  47,05% 70,38% 57,13% 5,65% 565% 32,18%  45,44%
Custo 96,36%  36,36% 39,90% 76,32% 7,20% 455% 8,65%  3848%

Fonte: O autor

A partir da analise dos itens do Bloco A para todas as empresas que compdem a amostra,
tanto as que optaram pelo método do valor justo quanto as que adotaram o método de custo, de
modo geral, pode-se observar que, para os itens avaliados no Bloco A, o nivel de divulgacdo
das empresas encontra-se abaixo da média de 50% para todos os anos. Da lista de empresas
analisadas, apenas quatro possuiram um nivel de divulgacdo superior a 50%, sdo elas: BR
Properties, Sona Sierra Brasil, JHSF Participacdes e a General Shopping Brasil. Com relacédo a
essas duas Ultimas, a JHSF ParticipacOes optou pelo método do valor justo a partir de 2013 e a
General Shopping, a partir de 2014.

Observando-se as médias anuais, percebe-se que para os itens analisados no Bloco A, o
nivel da divulgacdo das empresas que optaram pelo método do valor justo vem crescendo, e
finalizou o ano de 2014 com uma pontuacdo de 11,31% acima da média das empresas que
optaram pelo método de custo, com excecdo de 2012 para 2013, onde houve uma queda de
1,42% na média de pontuacdo total. Essa queda deve-se a empresa Brazillian Finance e Real
State, que a partir de 2013, por ndo possuir mais propriedades para investimento, ndo divulgou

nenhuma informacao sobre as mesmas via nota explicativa. Quanto as empresas que adotaram
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0 método de custo, apesar de haver um aumento na pontuacédo total entre 2010 e 2011, fato
devido principalmente ao periodo de adaptacdo que as empresas tiveram a partir de 2010 para
que apresentassem informacdes mais detalhadas em suas demonstracdes financeiras, a partir de
2011, observa-se uma queda continua até o ano de 2014, isso aconteceu porque algumas
empresas que possuiam uma pontuacdo acima da média passaram a adotar o0 método do valor
justo para avaliar as suas propriedades para investimento. Dentre essas empresas estdo a Wetzel,
que adotou o valor justo a partir de 2012, a JHSF Participac6es, Bardella, Cia Ind. Schlosser,
Jodo Fortes Engenharia, as trés adotaram o valor justo a partir de 2012, e a General Shopping
Brasil, que adotou a partir de 2013.

Nos topicos a seguir, apresenta-se de forma detalhada uma analise sobre cada item de

divulgacdo que compde o Bloco A, a partir dos dados que foram obtidos.

4.1.1 - Método de mensuracgdo das propriedades para investimento

Dentre as empresas analisadas, todas as que optaram pelo método do valor justo
divulgaram esse item de acordo com a norma nos anos analisados. Com relacdo as empresas
que adotaram o método de custo, nos anos de 2010 e 2011, a CIA Industrial Schlosser, apesar
de possuir propriedades para investimento identificadas nas suas demonstracdes financeiras,
ndo divulgou qual método empregado na avaliacdo das mesmas. Em 2013, a MRV néo divulgou
informac@es relativas as propriedades para investimento porque ela deixou de consolidar
proporcionalmente o segmento de locacdo, assim, as demonstracfes apresentam apenas o
segmento de incorporacdo imobiliaria. A MRV julgou que nesse segmento nao existem
empreendimentos que atendam a todos os critérios de relevancia do CPC 28, e por isso, ndo
evidenciou nenhuma informacédo sobre as propriedades para investimento. Em 2014, a Porto
Seguro, por motivos desconhecidos, ndo apresentou nenhuma informacdo relativa a essas

propriedades.

4.1.2 - Divulgagdo dos métodos e pressupostos significativos aplicados na determinagdo do

valor justo

Para esse item, obteve-se uma pontuacdo superior das empresas que optaram pelo valor
justo sobre as que adotaram o custo. A media de divulgacao cresceu 22,62% de 2010 para 2014,
0 que evidencia que as empresas que optaram pelo valor justo, vem apresentando informagoes

mais detalhadas com o passar dos anos. Por outro lado, quando se tem as empresas do método
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de custo, observa-se que elas possuem uma média de pontuacao abaixo de 50% para esse item,
e pela anélise temporal do mesmo, apesar de existir um aumento de 10,87% de 2010 para 2011,
a pontuacdo média vem diminuindo, ou seja, de modo geral, as empresas que adotaram o
método de custo ainda ndo fornecem informacdes detalhadas acerca do valor justo das
propriedades pra investimento.

Outro fator percebido nas empresas que pontuaram nesse item, é que, apesar delas
divulgarem qual o método ou técnica utilizado para o célculo do valor justo das propriedades
para investimento, existe uma dificuldade em se comparar as premissas que foram empregadas,
mesmo para empresas que pertencem ao mesmo setor. Como por exemplo, a BR Malls, que
utilizou premissas como crescimento na perpetuidade, capex, taxa real de crescimento dos
fluxos de caixa e taxas de desconto diferentes para shoppings administrados por ela ou néo,
enguanto a Multiplan traz premissas diferentes como prémio de risco de mercado, beta ajustado,
risco pais, entre outros, ou seja, as empresas ndo utilizaram necessariamente a mesma
metodologia para calcular o valor justo dessas propriedades para investimento. Outro problema
que ocorre é a utilizacdo de premissas iguais com valores diferentes, como € o caso da
Multiplan, que em 2013, utilizou uma taxa de 6,02% de inflacdo anual, enquanto a BR Malls
utilizou 4,50%, essa € a Unica premissa utilizada em comum pelas duas. Todos esses fatores,
adicionando-se o fato de que muitas empresas sequer divulgam as premissas envolvidas no
calculo, dificultam a andlise do investidor, ja que existem tantas divergéncias quanto a

divulgacéo desse item.

4.1.3 - Mensuracdo do valor justo com base em avaliacdo de avaliador independente

Observando a tabela, percebe-se que o nimero de empresas que contratam especialistas
independentes para avaliacdo do valor justo das propriedades para investimento, é superior nas
empresas que adotaram o valor justo, com excecdo do ano de 2010. Em 2014 a pontuacao do
item para as empresas do grupo valor justo foi 36,90% superior ao grupo de empresas que
adotaram o método de custo, e essa media de pontuacdo, desde 2010, apresenta-se crescente,
exceto de 2012 para 2013, pois empresas como a MRV, Brazilian Finance e Real Estate e a
Ecorodovias ndo apresentaram informagdes relativas as propriedades para investimento no ano
de 2013. As empresas que optaram pelo método de custo apresentaram pontuac¢des mais baixas,
na média de 39,90% para os anos analisados, talvez devido ao alto custo envolvido na

contratacdo de avaliadores externos. Essas baixas pontuac¢des evidenciam uma deficiéncia das
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empresas quanto a divulgacdo desse item, dada a importancia da presenga do avaliador

independente para transmitir mais credibilidade aos usuarios da informagé&o.

4.1.4 - Quantias reconhecidas no resultado para:

4.1.4.1 - Lucros de renda auferidas de propriedade para investimento

Nesse item, a pontuacdo média das empresas que optaram pelo método de custo foi
superior as do valor justo. Apesar de ser um item divulgado pela maior parte das empresas (21
de 36 empresas em 2014), ndo houve uma padronizacdo na forma pelo qual ele é apresentado,
pois varias empresas sequer divulgaram os valores em nota explicativa, apenas nos resultados,
enguanto outras citam o reconhecimento dessas receitas em nota de politica contabil, mas nao

divulgaram os valores na prética.

4.1.4.2 - Gastos operacionais diretos provenientes de propriedades para investimento com
geracdo de rendas durante o periodo, e gastos operacionais diretos provenientes de propriedades

para investimento que ndo tenham gerado rendas durante o periodo

Esses dois itens possuem médias baixas tanto para as empresas que adotaram o método
do valor justo, quanto as do método do custo, algumas empresas forneceram informacdes
referentes a esses gastos, porém nao classificaram 0s mesmos como sendo pré operacionais ou
operacionais, e também nédo separaram o0s gastos referentes as propriedades para investimento
que geraram renda ou ndo durante o periodo, por esses motivos, é dificil estabelecer um
parametro de comparagdo, ja que as notas explicativas ndo oferecem as informacdes
necessarias. As Unicas empresas que chegaram proximo de apresentar esses itens de forma
ideal, foram 4 de um total de 36 empresas: BR Properties, Porto Seguro, Multiplan e a Sona

Sierra Brasil.

4.1.4.3 - Alteracdo cumulativa no valor justo reconhecido nos resultados com a venda de

propriedade para investimento.

Quanto a esse item, a maioria das empresas da amostra néo o divulgou, principalmente
pelo fato de ndo terem realizado esse tipo de negociacdo. Analisando a tabela percebe-se que
h& uma média de pontuacgéo crescente para as empresas que adotaram o valor justo (houve uma

variacdo de 26,29% entre 2010 e 2014), o que evidencia uma maior preocupacgao por parte das
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empresas de tanto explicitar o impacto que esse tipo de negociagédo teria no resultado das
mesmas (algumas citaram somente a possibilidade de ocorréncia dessa negociacgdo), quanto a

aplicacdo na prética, afetando o resultado do periodo em quest&o.

4.2 - ANALISE DO NIVEL DE DIVULGACAO DO BLOCO B PARA AS EMPRESAS QUE
OPTARAM PELO METODO DE CUSTO

As empresas que adotaram o método de custo foram avaliadas de acordo com os itens
expostos no Bloco B, analisou-se um total de 24 empresas perante 5 itens de divulgagéo.
Observando-se as médias anuais, obteve-se uma evolucao no nivel de divulgacéao até o ano de
2012, ja a partir de 2013 houve uma queda na pontuacao geral, pelo fato de que 3 empresas que
compunham o grupo passaram a avaliar suas propriedades para investimento pelo método do
valor justo (Bardella, Cia Industrial Schlosser e a JHSF Participacdo). Além disso, a empresa
Ecorodovias, que até 2012 possuia uma alta pontuacdo (80% em média para os 3 primeiros
anos), a partir desse ano ja ndo possuia mais nenhuma propriedade para investimento, deixando
de divulgar informacGes relativas as mesmas, esse fato também contribuiu para o declinio da
pontuacdo média das empresas para esse item. Em 2014, a empresa Vicunha Téxtil fechou
capital e a General Shopping Brasil passou a adotar o0 método do valor justo.

Apenas 3 empresas obtiveram nota maxima nos referidos itens de divulgacéo nos cinco
anos analisados, foram elas: Multiplan, Alliansce Shopping Centers e a Cyrella, todas as 3

pertencentes ao ramo de exploracdo de imoveis.

Tabela 3: Média de divulgacdo por item do Bloco B

Bloco B - Média de divulgacao por item

Ano 5 6 7 8 9 Média
2010 81,25% 66,67% 50,00% 37,50% 47,92% 56,67%
2011 80,43% 69,57% 56,52% 43,48% 56,52% 61,30%
2012 85,71% 80,95% 69,05% 47,62% 59,52% 68,57%
2013 82,35% 82,35% 67,65% 38,24% 58,82% 65,88%
2014 80,00% 80,00% 60,00% 36,67% 46,67% 60,67%
Média 81,95% 75,91% 60,64% 40,70% 53,89% 62,62%

Fonte: O autor
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4.2.1 - Método de depreciagdo

Para as 24 empresas avaliadas a partir do Bloco B de divulgagéo, obteve-se uma
pontuacdo média de 81,94% para esse item durante 0s cinco anos analisados. Apesar de a
grande maioria das empresas terem divulgado esse item, houve uma falta de padronizacao
quanto a divulgacdo do mesmo, pois enquanto algumas empresas divulgaram em nota de
politica contébil, outras optaram por divulgar nas contas especificas que sdo parte das
demonstrag¢fes. Houveram também aquelas que ndo chegaram a especificar qual o método de
depreciacao utilizado em nenhum dos anos analisados, foram elas: Vicunha Téxtil, Wetzel,
Teka e a Cia Industrial Schlosser. H4 uma preocupacdo quanto a nao divulgacdo desse item, ja

gue 0 mesmo era obrigatério de acordo com a norma para ativo imobilizado (CPC 27).

4.2.1 - Vida (til ou taxa de depreciacao

Dentro dos itens analisados no Bloco B, esse foi 0 Gnico que apresentou uma evolugéao
razoavel de 2010 a 2014, onde houve um crescimento de 13,33% na média do mesmo, do ultimo
ano avaliado com relacdo ao primeiro. Em 2014, houveram ainda 3 empresas que ndo
divulgaram o item em suas notas explicativas, foram elas: Teka, MRV e a Vulcabras.

4.2.3 - Valor contabil bruto e deprecia¢do acumulada no inicio e no fim do periodo

Para esse item, obteve-se uma média de divulgacéo total de 60,64%, com a pontuagao
mais alta no ano de 2012 (69,05%), assim como para outros itens pertencentes a esse mesmo
bloco de divulgacdo. Com relagdo ao item anterior, nem todas as empresas que divulgaram a
variacdo do valor contabil bruto e da depreciacdo acumulada, também divulgaram a vida util
da propriedade ou a taxa de depreciacdo e vice-versa. Também houveram empresas que
divulgaram somente a varia¢do do valor contabil bruto, e aquelas que divulgaram apenas a
variacdo da depreciacdo acumulada, essas obtiveram 1 ponto cada para esse item. Em 2014,
essas empresas foram: Cia Seguros Alianca da Bahia, Cia Part. Alianga da Bahia, BMF Bovespa
e a Kepler Weber.



36

4.2.4 - Observar se houve perda por impairment

Esse foi o item que obteve a pontuacdo mais baixa em meio aos itens analisados no
Bloco B. Dentre as 24 empresas analisadas, em média menos da metade divulgaram
satisfatoriamente esse item, e um nimero ainda menor especificou se foram realizados os testes
de impairment para as propriedades para investimento em si, pois a maioria das empresas
afirmaram apenas que revisam o valor contabil liquido dos ativos em geral, sem especificar as
propriedades para investimento, também ndo informam se houve a ocorréncia ou ndo dessas
perdas. Em 2014, apenas 4 empresas divulgaram satisfatoriamente esse item, foram elas:

Multiplan, Alliansce Shopping Centers, Cyrella e a Cia Seguros Alianca da Bahia.

4.2.5 - Valor justo das propriedades para investimento

Por mais que as empresas avaliadas perante os itens do Bloco B tenham optado pelo
método de custo para avaliar as suas propriedades para investimento, o CPC 28 as orienta a
informar também o valor justo dessas propriedades. Para esse item, as empresas pontuaram
numa média de 53,98% para os cinco anos analisados, uma possivel explicacdo para esse
namero baixo de empresas que divulgaram o valor justo, seria o custo elevado para se avaliar
essas propriedades por uma empresa especializada. As empresas Batistella Adm ParticipacOes
e a Kepler Weber, receberam 1 de pontuacdo nesse item para todos 0s anos, pois, apesar de
mensuraram o valor justo, ndo informaram o valor em nota explicativa, por considerarem que

ndo houve uma diferenca relevante do valor justo com relagédo ao custo.

4.3 - ANALISE DO NIVEL DE DIVULGACAO DO BLOCO C PARA AS EMPRESAS QUE
OPTARAM PELO METODO DO VALOR JUSTO

O Bloco C apresentou os resultados mais baixos em termos de pontuacéo, considerando
uma média geral dos itens para cada ano analisado. Dentre as médias especificas de cada item,
pode-se observar a existéncia de varias inconsisténcias ao se comparar os dados referentes a
cada ano. Isso acontece porque este bloco apresenta alguns itens especificos a tipos de

negociagdes ou transferéncias, que ndo ocorrem necessariamente todos 0S anos, Como é 0 caso
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do item 10.3 - Ativos classificados como detidos para venda ou inclusos em grupo para
alienacdo classificados como detidos para venda e outras alienacGes. As empresas néo
divulgaram de forma clara se houve ou ndo negociacdes ou transferéncias que caracterizem esse
tipo de item, o que dificulta o processo de analise dessas informacdes.

Nos topicos a seguir, apresenta-se de forma detalhada uma anélise sobre cada item de
divulgacdo que compde o Bloco C, a partir dos dados que foram obtidos.

Tabela 4: Média de divulgacéao por item do Bloco C

Bloco C - Média de divulgacéo por item

Ano 10.1 10.2 10.3 10.4 10.5 Média
2010 33,33% 16,67% 8,33% 50,00% 33,33% 28,33%
2011 34,62% 7,69% 7,69% 61,54% 26,92% 27,69%
2012 32,14% 7,14% 14,29% 71,43% 25,00% 30,00%
2013 28,13% 12,50% 6,25% 62,50% 31,25% 28,13%
2014 26,47% 0,00% 23,53% 64,71% 14,71% 25,88%
Média 30,94% 8,80% 12,02% 62,03% 26,24% 28,01%

Fonte: O autor

4.3.1 - Conciliacdo entre os valores contabeis da propriedade para investimento no inicio e no

fim do periodo, mostrando:

4.3.1.1 - Adicbes, divulgando separadamente as adi¢bes resultantes de aquisi¢bes e as

resultantes de dispéndio subsequente reconhecido no valor contabil do ativo

Esse item exigido pela norma possibilitou duas interpretacGes diferentes com relacgao as
empresas avaliadas, a primeira situacdo que ocorreu foi acerca das empresas que obtiveram
pontuacdo méaxima para todos os anos, essas empresas divulgaram as adi¢des e especificaram
se essas adi¢des foram resultantes de aquisi¢cdes ou de dispéndio subsequente, essas empresas
foram: BR Malls Participagdes, BR Properties e a Sona Sierra Brasil, com excecdo de 2014
para essa ultima, onde ela obteve pontuacdo 1. A segunda situacdo foi com as empresas que
citaram as adi¢Oes, mas nédo especificaram a origem das mesmas, por isso, receberam metade

da pontuagdo maxima.
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Observando-se a tabela, nota-se que ha uma queda na pontuacdo média para esse item a
partir de 2011, tal fato ocorreu porque algumas empresas nos trés anos seguintes a 2011,
decidiram optar pelo método do valor justo ao invés do método de custo que adotavam

anteriormente, contudo, essas empresas nao atenderam esse item de divulgacéo.

4.3.1.2 - Adigdes resultantes de aquisi¢cdes por intermédio de combinacdo de negocios

Esse item de divulgacéo obteve as menores médias para os anos analisados como citado
anteriormente no item 4.3, a pontuagdo de alguns itens desse bloco sdo marcadas pela
inconsisténcia, pelo fato de que a divulgacdo desse item esta atrelada a um tipo de negociacédo
especifica que é a aquisicdo resultante de combinacdo de negdcios. Dentre 0s cinco anos
analisados, apenas 2 empresas realizaram esse tipo de negociacao e divulgaram o item de forma
satisfatoria, a BR Malls Participaces S.A nos anos 2010, 2011 e 2013, e a Sona Sierra Brasil
nos anos 2010, 2012 e 2013.

4.3.1.3 - Ativos classificados como detidos para venda ou inclusos em grupo para alienacao

classificados como detidos para venda e outras alienacgdes

Da mesma forma que o item anterior, esse também apresentou inconsisténcias nas suas
médias de pontuacdo por estar atrelado a negociacGes especificas que podem acontecer ou nao.
Para esse item, um total de 6 empresas pontuaram ao divulgar corretamente a operacdo de
alienacdo de suas propriedades para investimento. Nao foi observado nas notas explicativas a

ocorréncia de classificagdo de ativos como detidos para venda.

4.3.1.4 - Ganhos ou perdas liquidas provenientes de ajustes de valor justo

Esse item obteve a maior pontuacdo dentre os itens do Bloco C, apesar de ser um item
gue também possui um carater situacional, pois podem existir ganhos ou perdas liquidas

referentes a reavaliacdo das propriedades para investimento ou ndo. Uma dificuldade
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encontrada para a analise desse item, foi novamente a falta de padronizagdo trazida nas notas
explicativas das empresas. Observando-se as médias anuais de pontuacdo, tem-se uma evolucao
de 21,43% de 2010 até 2012, com uma queda de 6,72% até 2014. Isso aconteceu porque nesse
intervalo de tempo, algumas empresas que optaram pelo valor justo a partir de 2013 néo
pontuaram para esse item de divulgacao, e outras empresas que compdem o grupo simplesmente

ndo reconheceram ganhos ou perdas liquidas provenientes da reavaliagdo desses ativos.

4.3.1.5 - Transferéncias para e de estoque e propriedade ocupada pelo proprietéario

Por também se tratar de um item de divulgacao situacional, ndo é possivel estabelecer
uma relacdo entre os anos analisados, dada a inconsisténcia das empresas na divulgacdo do
mesmo. Houveram empresas que citaram as transferéncias, porém, ndo especificaram quais
propriedades para investimento sofreram essa movimentagcdo. As Unicas empresas que
atenderam satisfatoriamente a esse item de divulgacdo, foram: BR Malls Participacfes, BR

Properties, Sona Sierra Brasil, Metalurgica Rio Sulense e a WLM Industria e Comércio.



40

5- CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o nivel de conformidade das demonstragdes
financeiras das empresas de capital aberto brasileiras, com relacdo aos itens de divulgacéo do
CPC 28 no periodo de 2010 a 2014.

Os resultados obtidos mostram que as empresas de capital aberto brasileiras, que
possuem propriedades para investimento evidenciadas em suas demonstracGes financeiras,
cinco anos ap6s a adoc¢do inicial do CPC 28 em 2010, ainda ndo atendem os critérios de
divulgacdo dessa norma de forma adequada. A maioria das empresas mantém um padrédo de
divulgacdo semelhante desde o ano de 2010.

Dentre as empresas que adotaram o método de custo, observa-se que, para 0s periodos
analisados, elas ndo melhoraram suas médias de pontuacdo quanto ao atendimento dos critérios
de divulgacdo estabelecidos pela norma. Esperava-se que essas médias de pontuacédo (38,48%
para 0 Bloco A e 62,62% para o Bloco B), principalmente as relativas ao Bloco B, fossem mais
expressivas, tendo em vista que grande parte dos itens de divulgacéo exigidos para esse grupo
de empresas, ja faziam parte do que era exigido na norma de ativo imobilizado (CPC 27). Dentre
as 24 empresas analisadas, que foram optantes pelo método do custo, apenas 3 delas atenderam
todos os itens de forma satisfatdria nos anos analisados, foram elas a Multiplan, Alliansce e a

Cyrella, todas pertencentes ao ramo de exploracdo de imdveis.

As empresas que adotaram o valor justo como método de mensuracdo para as
propriedades para investimento, no geral, foram as Unicas que apresentaram uma evolugéo no
nivel de divulgacdo com o passar dos anos, contudo, ainda apresentam baixas médias de
divulgacdo em comparacdo ao que é exigido pela norma (45,44% para o Bloco A e 28,01%
para o Bloco C). Esse mesmo grupo de empresas também sofre com a falta de padronizacao
das informagdes contébeis, o que dificulta a analise do investidor e prejudica a comparabilidade
das empresas, pois, como exposto no item 4.1.2, que diz respeito a divulgacdo dos métodos e
pressupostos significativos aplicados na determinacdo do valor justo, existem tanto
inconsisténcias nas premissas utilizadas nas demonstracdes de uma mesma empresa, quanto
premissas diferentes para empresas que pertencem ao mesmo setor de atuagdo, 0 que acaba
prejudicando também na confiabilidade das informagdes. As empresas que obtiveram as
melhores médias de pontuacdo nos periodos analisados foram a BR Malls, BR Properties e a
Sonae Sierra Brasil.
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Dessa forma, a partir dos resultados obtidos com a pesquisa, conclui-se que as empresas
de capital aberto brasileiras, salvo poucas excec¢des, ainda ndo possuem um nivel de divulgacao
adequado aos critérios de divulgacdo exigidos pelo CPC 28 para as suas propriedades para
investimento, mesmo cinco anos apos a adocao inicial. As empresas que optaram pelo método
do valor justo para avaliar esses ativos, apresentaram as médias crescentes nos anos analisados
quando comparadas as que optaram pelo método de custo, 0 que evidencia uma preocupacao
com o nivel de detalhamento das informagdes com o passar dos anos, enquanto as empresas
que optaram pelo método de custo, de modo geral ainda utilizam os mesmos padrbes de

divulgacdo desde a adogéo inicial da norma.
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