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RESUMO

O CPC 28 trouxe flexibilizagcdo para a contabilizacdo das propriedades para investimento,
contemplando a op¢ao em mensura-las pelo custo ou pelo valor justo. O estudo buscou
compreender de que maneira o CPC 28 esta sendo utilizado pelas companhias abertas listadas
no nivel de governanga “novo mercado” da B3 nos anos de 2016 até 2020. Trata-se de uma
pesquisa bibliografica e documental, em que foram analisadas as demonstragdes contdbeis,
incluindo as notas explicativas de 41 companhias abertas. Também, numa abordagem
positivista, foram utilizados métodos quantitativos na pesquisa, em especial, a regressao
logistica binaria, que utilizou como variadvel dependente o0 método de mensuracdo (valor justo
ou custo). Os resultados mostraram que, ao longo dos anos, a maioria das companhias abertas
do novo mercado avaliou as suas propriedades para investimento pelo valor justo. Também
como resultado, a escolha pelo método de mensuragao pode ser influenciada negativamente
pelo ativo total e positivamente: (i) pela relagdo entre o passivo total e o ativo total; e (i1) pela
relagcdo entre as propriedades para investimento e o ativo total. Isto significa que quanto maior
for a empresa, maior serd a probabilidade de escolha da mensuracao pelo método de custo e
quanto mais endividada a empresa estiver ou sua propriedade para investimento tiver alta
representatividade em relagdo ao ativo total, maior serd a probabilidade de escolha da

mensuragao pelo valor justo.

Palavras-chave: Propriedade para investimento; Método de mensuracao; CPC 28; Valor justo.



ABSTRACT

CPC 28 brought flexibility to the accounting of investment properties, contemplating the option
to measure them at cost or fair value. The study sought to understand how CPC 28 is being
used by publicly held companies listed in the “new market” governance level of B3 from 2016
to 2020. This is bibliographic and documentary research, in which the statements were
analyzed accounting, including the explanatory notes of 41 publicly held companies. Also, in a
positivist approach, quantitative methods were used in the research binary logistic regression,
which used the measurement method (fair value or cost) as the dependent variable. The results
showed that, over the years, most public companies in the new market have valued their
investment properties at fair value. Also, as a result, the choice of measurement method can be
influenced negatively by total assets and positively: (i) by relation between total liabilities over
total assets; and (ii) the relation between investment property over total assets. This means that
the larger the company, the greater the probability of choosing the measurement using the cost
method and the more indebted the company is, or its investment property is highly
representative to total assets, the greater the probability of choosing the measurement at fair

value.

Keywords: Investment property,; Assessment method; CPC 28; Fair value.
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1 INTRODUCAO

As propriedades para investimento sao imdveis nao destinados para uso dos seus
proprietarios. Sua finalidade ¢ a de obter rendimentos provenientes de aluguéis ou de
valorizagdo dos imoveis.

Em 2009 foi aprovado o Pronunciamento Técnico 28 (CPC 28) do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), norma correspondente a International Accounting
Standards 40 (IAS 40), na qual constam os requerimentos para o reconhecimento € mensuragao
das propriedades para investimento.

Até 2009, no Brasil, todas as propriedades eram contabilizadas como imobilizado pelo
método do custo, enquanto os investimentos financeiros poderiam ser contabilizados pelo valor
justo (DORNELLES, MARQUES E MACEDO, 2016).

A partir de 2010, o CPC 28 possibilitou a flexibilizacdo da contabiliza¢do das
propriedades para investimento, podendo elas serem registradas pelo método do valor justo ou
pelo método do custo, devendo a entidade aplicar a mesma politica contabil consistentemente
para todas as suas propriedades para investimento (CPC, 2009¢).

Com a aprovagdo do CPC 28 pelos orgdos reguladores das entidades e pelo CFC —
Conselho Federal de Contabilidade, os iméveis, em geral, foram subdivididos em duas normas,
o CPC 27 (imobilizado) e o CPC 28 (propriedades para investimento no grupo de
investimentos). No caso do CPC 28 a entidade deve optar por uma politica contabil decidindo
sobre 0 método do custo ou sobre o método do valor justo.

Neste estudo o problema de pesquisa ¢é: “Substancialmente, qual foi o método de
mensuracdo escolhido pelas companhias abertas do novo mercado listadas na Bolsa, Brasil,
Balcao (B3) para as suas propriedades para investimento?”.

O objetivo principal desta pesquisa foi definir de que maneira o CPC 28 ¢ mensurado
pelas companhias abertas do novo mercado listadas na B3. Para a resolu¢do deste problema
foram tragados os objetivos especificos de (i) investigar quais companhias possuem propriedade
para investimento em seus balancos patrimoniais nos anos de 2016 a 2020; e (ii) examinar qual
op¢ao do método de mensuracdo das propriedades para investimento foi escolhido pelas
entidades.

Adicionalmente, como objetivo secundario, a pesquisa objetivou avaliar as variaveis
que influenciam na escolha do método de mensuragao pelas companhias, o valor justo e o custo.

As pesquisas anteriores de Andrade, Silva e Malaquias (2013); Borges e Pagnussat

(2019); Da Silva, Fonseca e Nogueira (2014); Dornelles, Marques e Macedo (2016); Dos
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Santos, Floriani e Klann (2018); De Freitas (2013); Maria Junior et al (2018) e Marinho et al
(2015) analisaram de diferentes perspectivas os modos de mensuracdo que as propriedades para
investimento utilizaram ao longo dos anos de 2009 até 2017.

Esta pesquisa se justifica devido a auséncia de trabalhos abrangendo o periodo de 2016
a 2020, possibilitando verificar como as companhias do novo mercado estdo efetivamente
mensurando as suas propriedades para investimento, conforme a opg¢ao oferecida pelo CPC 28
(IAS 40).

Além disso, no campo pratico, os resultados poderao auxiliar as companhias com a
identificagdo de padrdes quanto a politica de escolha contabil para as suas propriedades para

investimento, contribuindo para as tomadas de decisdes futuras.



12

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TRABALHOS ANTERIORES

Andrade, Silva e Malaquias (2013) fizeram uma pesquisa com o objetivo de analisar as
escolhas contdbeis de empresas listadas na B3, quando da adogdo do CPC 28. Foram analisadas
as demonstragdes contabeis dos anos de 2009 e 2010 de 39 empresas, investigando se havia
relagdo significativa da escolha do valor justo ou do custo com os custos de agéncia, a assimetria
de informagdo e o comportamento gerencial oportunista. Concluiram que as empresas
analisadas utilizavam mais o método de custo e que ndo existia relagdo significativa com as
variaveis analisadas.

Borges e Pagnussat (2019) analisaram qual setor entre comércio € constru¢ao possuia
maior nivel de conformidade com o CPC 28 nos anos de 2016 ¢ 2017. Foram analisadas 9
empresas e houve a constatacdo de que as empresas apresentavam inconsisténcias e dificuldades
no cumprimento da norma. O setor com maior conformidade foi o de comércio.

Da Silva, Fonseca ¢ Nogueira (2014) realizaram uma pesquisa com o objetivo de
verificar o nivel de conformidade das companhias de capital aberto com o CPC 28. Para isso
foram analisadas as demonstra¢des contdbeis do ano de 2012 que possuiam saldo na conta de
propriedades para investimento, totalizando uma amostra de 52 empresas. Concluiram que os
resultados encontrados apresentaram um nivel insatisfatorio de divulgacdo, visto que as
companhias, apesar de classificarem os ativos como propriedade para investimento, nao se
adaptaram as normas relacionadas. Para os requisitos gerais a divulgagdo foi mais satisfatoria
para as companhias que optaram pelo valor justo.

De Freitas (2013) realizou um estudo com o objetivo de analisar como as empresas que
possuiam propriedades para investimento, no ano de 2011, estavam divulgando os aspectos
relacionados a mensuragdo desses ativos. Concluiu que as praticas conservadoras precisam ser
evidenciadas levando-se em consideracdo as modificagdes ocorridas, permitindo a utilizagao
de informagdes confiaveis e atualizadas.

De Souza, Bueno e Gonzales (2017) investigaram se as agdes das empresas do segmento
de exploragdo de imdveis que adotaram o método do valor justo na avaliagdo de suas
propriedades para investimento tiveram impactos relevantes em seu risco e retorno apds oito
anos de utilizagdo do CPC 28. Houve o exame dos dados de 9 empresas entre dezembro 2013
e junho de 2017. Concluiram que a decisdo do método de avaliagdo das propriedades para

investimento ndo afeta o risco e o retorno das empresas.
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No trabalho de Dornelles, Marques e Macedo (2016) o objetivo foi o de verificar as
caracteristicas que influenciam a escolha entre o custo historico ou o valor justo para
mensuracao das propriedades para investimento. Foram incluidas no estudo todas as empresas
de capital aberto constantes do banco de dados da Economatica e que tinham propriedades para
investimento em qualquer um dos anos entre 2010 e 2014, totalizando 97 empresas. Através da
regressao logistica foi observado que a opcao pelo valor justo estd negativamente relacionada
com a auditoria realizada por uma das empresas Big 4 de auditoria e com o setor de exploragao
de imdveis e positivamente relacionada a relagdo das propriedades para investimento e ativo e
ao endividamento de curto prazo. As varidveis de tamanho, endividamento total, rentabilidade
e governanga coorporativa foram eliminadas no célculo.

Dos Santos, Floriani e Klann (2018) buscaram evidenciar os fatores explicativos das
politicas contdbeis de propriedade para investimento e hedge accounting no periodo de 2010 a
2016, limitando-se a 70 empresas. Concluiram que ndo houve relagdo das varidveis analisadas
com a politica contdbil para as propriedades para investimento.

Maria Junior et al (2018) realizaram uma pesquisa com o objetivo de averiguar se as
informacdes divulgadas pelas empresas brasileiras de capital aberto atendem plenamente as
exigéncias do CPC 28, no periodo entre 2012 e 2014. Os autores destacaram uma maior
conformidade em companhias que avaliam as suas propriedades para investimento pelo valor
justo. Concluiram também que houve uma evolu¢do no periodo analisado acerca das
divulgacdes, porém a comparabilidade foi afetada pela falta de uma padronizagao efetiva de
divulgacao dos itens exigidos pela norma e havia dificuldades de interpretacao, podendo haver
omissao de informagdes relevantes.

Marinho et al (2015) investigaram como as empresas divulgaram as informagdes sobre
as suas propriedades para investimento e realizaram uma comparagdo entre as informacgdes
evidenciadas pelas empresas e os requisitos exigidos pelo CPC 28. Foram investigadas 479
empresas durante os anos de 2012 a 2014. Os resultados demonstraram que a maioria das
empresas que informaram possuir propriedades para investimento, ndo evidenciaram
corretamente as informacdes necessarias e as informagdes divulgadas foram pouco claras e
objetivas.

Martins e Scherer (2019) verificaram se as empresas de calcados das cidades de
Igrejinha e Trés Coroas/RS possuiam propriedades para investimento e se aplicavam os
requerimentos contidos no CPC 28. Através de um questionario aplicado em 14 empresas,

concluiram que 86% delas ndo possuiam propriedade para investimento, havendo apenas 2
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companhias com propriedades para investimento, nas quais apenas uma observava as normas
para contabilizacdo e divulgacdo de suas demonstra¢des contabeis.

Petri ¢ Moras (2020) analisaram se ha influéncia dos métodos de avaliacdo das
propriedades para investimento nas praticas de gerenciamento de resultado por accruals
discricionarios nos anos de 2010 a 2018. Foram contempladas 1.105 observagdes. Apesar do
tamanho da amostra houve um baixo poder explicativo, pouca significincia e relagcdo das
variaveis testadas. Concluiram que o método de mensuragdo das propriedades para
investimento ndo estd relacionado com o gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios.

Pinto (2013) investigou os fatores que puderam ter influenciado os agentes internos da
empresa a escolher o critério de mensuragdo. O autor concluiu que as empresas optantes pelo
custo historico tém sua estratégia pautada na “visualizacao do dono”, no qual, o fundador e
acionista controlador constroem seus empreendimentos e buscam atender as classes mais altas,
enquanto as empresas optantes pelo valor justo sdo originarias do mercado financeiro, ndo tém
controle acionario concentrado, possuem como acionistas fundos de investimento
internacionais que cobram resultados mais expressivos da companhia, adquirem grande parte
de seus empreendimentos e atendem as classes emergentes da economia.

Sabino (2014) verificou, no ano de 2010, o grau de cumprimento das exigéncias de
divulgacdo definidas pelo CPC 28 e a materialidade de suas propriedades para investimento.
Com uma amostra de 59 empresas, o autor verificou um baixo grau de cumprimento das
orientagdes de divulgacdo e as empresas com maior nivel de materialidade apresentaram
maiores niveis de disclosure.

Teixeira Neto (2016) analisou 36 companhias nos anos de 2010 a 2014, verificando o
nivel de conformidade em relagao ao CPC 28. Conclui que as empresas, de modo geral, ainda
nao se adaptaram de maneira adequada aos critérios de divulgacao exigidos pelo CPC 28. Os
maiores niveis de divulgacdo foram das empresas do ramo de exploracdo de imoveis, e as
companhias optantes pelo valor justo apresentaram um maior detalhamento no nivel de
informacdes com o passar do tempo, em contrapartida as optantes pelo método do custo

mantiveram os padrdes de divulgacao.
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2.2 ESCOLHAS CONTABEIS

Conforme o CPC 23 (CPC, 2009a), as politicas contabeis sdo os principios, bases,
convengdes, regras e praticas especificas aplicadas na preparagdo e apresentacao das
demonstragdes contabeis.

Ja Fields et al. (2001), definem escolha contdbil como qualquer decisdo visando
principalmente influenciar a saida do sistema de contabilidade de uma forma particular,
incluindo as demonstragdes contabeis, declaragdes fiscais e arquivamentos regulatorios.

Caso nd3o haja uma norma que se aplique especificamente a situagdo, cabe a
administracdo exercer julgamento para desenvolver e aplicar uma politica contdbil que gere
informacao relevante e confiavel. Para isso, deve seguir uma hierarquia de fontes, iniciando por
pronunciamentos, interpretagdes e orientacdes de assuntos afins, pelo CPC 00 (R2) - Estrutura
Conceitual para Relatério Financeiro, e posi¢des técnicas assumidas por outros Orgaos
normatizadores contdbeis, ou ainda, literatura contabil e praticas usualmente aceitas. (CPC,
2009a)

O Pronunciamento Técnico CPC 23 — Politicas Contabeis, Mudanga de Estimativa e
Retificag@o de Erro (CPC, 2009a) dispde que uma politica contabil pode ser alterada quando as
novas informagdes contabeis proporcionarem informagdes mais relevantes e confiaveis. O
pronunciamento admite que uma alteragdao voluntaria na politica contébil seja feita apenas caso
resulte em uma apresentacdo mais apropriada das operacdes, acontecimentos ou condigdes nas
demonstragoes da entidade. O CPC 28 (CPC, 2009¢) recomenda a mensuragdo das propriedades
para investimento pelo valor justo, pois ressalta que ¢ improvavel que uma alteragdo de

mensuracao pelo valor justo para o valor de custo resulte em uma apresentacdo mais apropriada.

2.3 PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTO

As propriedades para investimento sdo definidas pelo CPC 28 (CPC, 2009¢) como um
terreno, edificio ou parte de edificio, mantida pelo proprietario ou arrendatario, visando obter
aluguel e/ou para valorizagdo. Tais propriedades sdo classificadas no subgrupo de
Investimentos, no ativo nao circulante.

As propriedades para investimento somente sdo reconhecidas quando os beneficios
econOmicos futuros relacionados as propriedades para investimento sao provaveis de fluir para
o empreendimento e os custos de tais propriedades para investimento possam ser mensurados

com seguranca. (CPC, 2009c¢)
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Caso haja uma propriedade em que uma parte ¢ voltada para valorizagdo ou obter
rendimento e a outra parte ¢ ocupada pelo proprietario, a entidade deve avaliar se tal imovel é
propriedade para investimento, considerando se ¢ possivel contabilizar as partes
separadamente. Ha possibilidade de contabilizar separadamente quando for possivel que a
entidade possa vender as partes separadamente, pois cada parte possui documento proprio. Caso
as partes ndo possuam documentos proprios, a entidade deve contabilizar suas propriedades da
seguinte forma: (i) caso a parte utilizada pelo proprietario seja irrelevante a entidade deve
contabilizar o imovel como propriedade para investimento; e (ii) caso a parte utilizada pelo
proprietario seja relevante, toda a propriedade deve ser contabilizada como imobilizado.

Conforme o CPC 28 (CPC, 2009c¢) o reconhecimento inicial deve ocorrer pelo valor de
custo da propriedade para investimento, incluindo os custos de transacao e outras despesas
diretamente atribuiveis. Além disso, deve ocorrer a baixa da propriedade quando houver
alienacdo ou quando a propriedade for definitivamente retirada de uso e ndo for esperado mais
nenhum beneficio econdmico de sua alienagao.

Com relagdo aos métodos de mensuragdo, conforme o CPC 28 (CPC, 2009¢c), as
propriedades para investimento podem ser mensuradas pelo valor justo ou pelo custo. Assim
sendo o CPC 28 (CPC, 2009c¢) permite que as entidades escolham livremente a sua politica
contabil.

A entidade que optar pelo método de custo ap6és o reconhecimento inicial deve seguir a
mensuragao pelo CPC 27 — Ativo Imobilizado, ou seja, sera aplicada a depreciacdo e o
impairment (reducdo ao valor recuperavel) para o imovel, mesmo que ele esteja no escopo do
CPC 28.

Conforme o CPC 27 (CPC, 2009b), o imdvel deve ser evidenciado pelo valor de custo,
equivalente ao preco a vista na data do reconhecimento, deduzindo qualquer depreciacao e
perda por redugdo ao valor recuperavel acumulada.

Caso a entidade opte pelo método de custo, devem ser divulgados os métodos de
depreciacdo, as vidas uteis ou taxas de depreciagdo e o valor contédbil bruto, a depreciagao
acumulada e o valor contabil, considerando a quantia de perdas por impairment reconhecida e
revertida durante o periodo, diferencas cambiais liquidas, transferéncias para e de estoques e
propriedade ocupada pelo proprietario e demais alteragdes. Deve ser divulgado também o valor
justo no inicio e no fim do periodo. Caso nao seja vidvel mensurar o valor justo com seguranga,
a companhia deve divulgar uma descri¢ao do imovel, uma explicacao da razao da inviabilidade
da mensuracao ao valor justo e, se possivel, o intervalo no qual seja razoavel estar o valor justo

da propriedade para investimento. (CPC, 2009c)
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Caso a entidade opte pela mensuragdo pelo valor justo as suas propriedades devem ser
contabilizadas de acordo com este método de mensuracao e as propriedades passardo a ndo mais
ser depreciadas ou testadas por impairment.

O CPC 46 (CPC, 2012, p. 03) define o valor justo como 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 mensuragao”.

O valor justo de um ativo pode ser mensurado com confianga quando a varia¢ao na faixa
de mensuragao razodvel ao valor justo nao for relevante ou quando, dentro desta faixa, as
probabilidades de varias estimativas puderem ser avaliadas e utilizadas na mensuragdo do valor
justo de maneira coerente. (CPC, 2012)

Visando aumentar a consisténcia e comparabilidade, o CPC 46 (CPC, 2012) define uma
hierarquia de valor justo, dando maior prioridade a dados observaveis com obtengao de precos
em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos e a menor prioridade a dados nao
observaveis. Além disso, a entidade deve se assegurar de que o valor justo reflete com
veracidade os pressupostos utilizados pelos participantes do mercado para a precificacao.

Sobre evidenciagado, caso o julgamento da entidade para determinar se a propriedade se
qualifica como propriedade para investimento ou mantida para uso, seja dificil, a companhia
deve divulgar os critérios utilizados para tal classificacdo. (CPC, 2009¢c)

De acordo com o CPC 28 (CPC, 2009c¢), a entidade deve divulgar o método que escolheu
para mensurar as suas propriedades para investimento (valor justo ou custo). Deve divulgar
também se o valor justo ¢ baseado na avaliacao de avaliador independente com qualificagao
profissional reconhecida e relevante e experiéncia recente (caso tal avaliagdo ndo tenha sido
realizada, também deve ser divulgada), os valores reconhecidos no resultado, gastos
operacionais diretos € mudangas acumuladas devido a venda de um conjunto de ativos em que
se usa o método do custo para um que utiliza o método do valor justo, a existéncia e valores de
restrigdes sobre a capacidade de realiza¢ao ou a remessa de lucros e recebimentos de alienacao,
e as obrigagdes contratuais para a compra, constru¢cdo, melhoria ou desenvolvimento de

propriedades para investimento.
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3 METODOLOGIA

Gil (2017) agrupa os critérios de classificagao da pesquisa em trés categorias: finalidade,
proposito e procedimentos. O presente trabalho se classifica quanto a sua finalidade como uma
pesquisa aplicada, pois visa a aquisi¢ao de conhecimento aplicado em uma situagao especifica.
Quanto ao seu proposito, ¢ uma pesquisa descritiva, ao estudar as caracteristicas das
propriedades para investimento das empresas.

No que se refere aos procedimentos, se utiliza da pesquisa bibliografica e documental.
Tais procedimentos se assemelham devido a utilizagdo de dados j& existentes, entretanto,
convergem quando a natureza das fontes. Na pesquisa bibliografica houve o embasamento em
artigos cientificos, livros, leis e anais de eventos. J4 na pesquisa documental, foram utilizadas
as notas explicativas e demonstragdes contabeis das empresas. (GIL, 2017)

Quanto a abordagem, a pesquisa pode ser classificada como positivista. De acordo com
Martins e Theophilo (2009), “O positivismo tem suas raizes no empirismo, mas ¢ uma
abordagem muito mais complexa”. Os autores complementam que “Um primeiro trago
caracteristico do positivismo classico ¢ a busca da explicacdo dos fendmenos a partir da
identificacdo de suas relacdes.”

Para este trabalho foram utilizados somente os dados das empresas listadas na B3 com
o nivel de governanga “novo mercado”. Foram localizadas 191 companhias nesse segmento.
Utilizando o sistema Economatica®, foi possivel verificar que das 191 companhias do novo
mercado, somente 51 possuiam saldo na conta de propriedades para investimento em pelo
menos um dos anos analisados. Sendo assim, a amostra foi composta pelas companhias listadas

abaixo:

Quadro 1 — Composicao da amostra.

Razdo Social Nome de pregéo Razdo Social Nome de pregio
3R PETROLEUM OLEO E GAS S. A. |3r Petroleum LOG COMMERCIAL PROPERTIES |Log Com Prop
ALIANSCE SONAE SHOPPING Alianscsonae LUPATECH S.A. Lupatech
CENTERS S.A.

AREZZO INDUSTRIA E Arezzo Co M. DIAS BRANCO S.A. IND. COM. |M.Diasbranco

COMERCIO S.A. DE ALIMENTOS

SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. Assai MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. |Marfrig

B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, B3 MINERVA S.A. Minerva

BALCAO

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. |BR Malls Par MOURA DUBEUX ENGENHARIA |Moura Dubeux
S/A.
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Fonte: Elaborada pela autora.

BR PROPERTIES S.A. BR Propert MRV ENGENHARIA E MRV
PARTICIPACOES S.A.

BRASILAGRO - CIA. BRAS. DE Brasilagro NEOENERGIA S.A. Neoenergia

PROP. AGRICOLAS

BRF S.A. BRF AS OSX BRASIL S.A. OSX Brasil

ATACADAO S.A. Carrefour BR CIA. BRASILEIRA DE P. Agucar-Cbd
DISTRIBUICAO

DIAGNOSTICOS DA AMERICA Dasa PADTEC HOLDING S.A. Padtec

S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. |Energias BR EMPREENDIMENTOS PAGUE Pague Menos
MENOS S.A.

ALLPARK EMPREENDIMENTOS |Estapar PARANAPANEMA S.A. Paranapanema

PARTICIPACOES SERVICOS S. A.

EVEN CONSTRUTORA E Even POMIFRUTAS S/A. Pomifrutas

INCORPORADORA S.A.

GAFISA S.A. Gafisa PORTO SEGURO S.A. Porto Seguro

GENERAL SHOPPING E OUTLETS |Generalshopp QUALICORP CONSULTORIA E Qualicorp

DO BRASIL S.A. CORRETORA DE SEGUROS S.A.

GRENDENE S.A. Grendene CIA. DE SANEAMENTO BASICO [Sabesp
DO EST. DE SAO PAULO

HBR REALTY Hbr Realty SAO CARLOS EMPREEND. E Sdo Carlos

EMPREENDIMENTOS PARTICIPACOES S.A.

IMOBILIARIOS S/A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS Helbor SLC AGRICOLA S.A. SLC Agricola

S.A.

HYPERA S.A. Hypera SPRINGS GLOBAL Springs
PARTICIPACOES S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE Iguatemi SYN PROP E TECH S.A. SYN Prop Tec

SHOPPING CENTERS S. A.

INDUSTRIAS ROMI S.A. Inds Romi TERRA SANTA AGRO S.A. Terra Santa

IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. |Irani TUPY S.A. Tupy

IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. |Irbbrasil Re VULCABRAS S.A. Vulcabras

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF Part YDUQS PARTICIPACOES S.A. Ydugs Part

CIA. LOCACAO DAS AMERICAS  |Locamerica

Ap6s definido o campo de estudo da amostra, foram pesquisadas nas notas explicativas

informacdes no intuito de avaliar como as propriedades para investimento foram mensuradas,

segundo o CPC 28 — Propriedades para Investimento. Apds verificado o modo de mensuragao,

e para determinar as variaveis que influenciam na escolha pelo método de mensuragdo das

propriedades para investimento, foi realizada uma regressao logistica bindria utilizando o

software Gretl.
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Depois de feita a tabulacdo, foram excluidas 10 empresas da amostra. As empresas (i)
Arezzo Industria e Comércio S.A., (i1) BRF S.A., (iii) Diagnésticos da América S.A., (iv) EDP
— Energias do Brasil S.A., e (v) Neoenergia S.A. ndo informaram o tipo de mensuracao ¢ nao
conteve nenhuma informagao a respeito das propriedades para investimento em suas notas
explicativas. Outras trés empresas excluidas da amostra foram: (i) Grendene S.A., (ii) Qualicorp
Consultoria e Corretora de Seguros S.A.; (iii)) Ydugs Participagdes S.A. pelo motivo de
informar para a CVM valores na conta de propriedade para investimento, mas na verdade
tratava-se de obras de artes ou outros investimentos. As duas Ultimas empresas excluidas da
amostra foram: (i) Minerva S.A. e (ii)) Empreendimentos Pague Menos S.A. pelo motivo que
informaram para a CVM valores na conta de propriedade para investimento, porém os valores
eram relativos a participagdes societarias e aplicagdes financeiras.

Além disso, a Aliansce Sonae Shopping Centers S.A. e a Brasilagro — Cia. Brasileira de
Propriedades Agricolas alteraram o seu método de mensuragdo em 2018 e 2019,
respectivamente. Outra companhia que alterou o método de mensuracdo foi a Hypera S.A.,
apresentando alteragao do método de mensuragdo das propriedades para investimento em 2018
e 2020.

Como nem todas as companhias possuiam valor em propriedades para investimento em
todos os anos, a amostra foi composta por 41 companhias (10 foram excluidas) e 151 varidveis,
conforme a Tabela 1. Vale ressaltar que mais de 50% das empresas possuiam seus valores de
propriedade para investimento mensurados pelo valor justo.

Tabela 1 — Quantidade de empresas por ano e por método contabil.

Valor Justo Custo Total
Amostra de 2016 13 52,00% 12 48,00% 25 100,00%
Amostra de 2017 15 53,57% 13 46,43% 28 100,00%
Amostra de 2018 17 56,67% 13 43,33% 30 100,00%
Amostra de 2019 19 57,58% 14 42,42% 33 100,00%
Amostra de 2020 20 57,14% 15 42,86% 35 100,00%
Amostra total 84 55,63% 67 44,37% 151 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora.

Para a varidvel dependente “método de mensuragdo”, caso a empresa opte pelo valor
justo foi atribuido o valor 1, e caso opte pelo valor de custo foi atribuido o valor 0. Foram
utilizadas algumas variaveis explicativas empregadas nas pesquisas de Andrade, Silva e
Malaquias (2013), Dornelles, Marques e Macedo (2016) e Dos Santos, Floriani e Klann (2018),

tais como: (i) propriedade para investimento sobre o ativo total (PI/AT); (ii) valor total do ativo
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(InAT); (iii) lucro antes dos juros e imposto de renda sobre o ativo total (LAJIR/AT); (iv) de
passivo total sobre o ativo total (PT/AT); e (v) passivo circulante sobre passivo ndo circulante

(PC/PNC).

A fungdo logistica binaria se da por:

z

G(2) = 1+ e?

Sendo z a fung¢ao linear:

Z = By X PIJAT + By X InAT + B3 X LAJIR/AT + B4 X PT /AT + Bs X PC/PNC

Inicialmente foi realizada uma regressdo linear visando avaliar se ndo havia
colinearidade, através da tolerancia e do fator de inflagdo da variancia (FIV). Caso nao haja a
presenca de colinearidade e a linearidade do logit tenha sido verificada, o modelo de regressao
foi novamente aplicado, buscando informagdes mais detalhadas e seus resultados serdo

posteriormente relatados e analisados. (FIELD, 2020)
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4 RESULTADO

Conforme comentado no capitulo anterior, foram utilizadas cinco variaveis explicativas.
Durante o processo de stepwise, foram excluidas as varidveis que ndo tinham significancia
estatistica, ou seja, em cada etapa foi excluida a varidvel com maior p-valor, até que todas as
variaveis fossem significativas. Os resultados iniciais estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados iniciais obtidos.

151 observacoes

Quantidade de passos 4

Faixa de corte 0,5

% de acerto 74,8%

R-quadrado de McFadden 0,278586588574711

Varidveis incluidas na regressao final e tipo de influéncia InAT (-)
PI/AT (+)
PT/AT (+)

Fonte: Elaborada pela autora.

A Tabela 3 apresenta as variaveis que permaneceram no modelo, com seus respectivos
valores de coeficientes, estatisticas e p-valor. As variaveis independentes sdo todas
significativas ao nivel de 1%, uma vez que os valores das significancias estdo abaixo de 0,01.

Tabela 3 — Regressao para o método do valor justo.

Variavel Coeficiente Erro padrao V4 P-valor
Constante -2,242960937 0,7875622057 -2,847979399 0,44%*
InAT -4,23E-08 1,54E-08 -2,752027451 0,59%%*
PI/AT 3,562500866 0,7356749807 4,842492894 0,00%*
PT/AT 3,723702146 1,205577847 3,088728078 0,20%*

*significativo a 1%

Fonte: Elaborada pela autora.

Desta forma, o modelo logistico resultante apos a insercao dos coeficientes estimados:

zZ

G(2) = 14 e?

Sendo z a funcao linear:
Z = —2,242960937 — 0,0000000423 x InAT + 3,562500866 x PI/AT
+ 3,723702146 x PT/AT
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Os coeficientes para propriedade para investimento sobre o ativo total e passivo total
sobre o ativo total sdo positivos e indicam que um aumento desses coeficientes, aumenta a
probabilidade de a companhia utilizar o método do valor justo. J& o ativo total, correlacionado
ao tamanho da empresa, possui um coeficiente negativo, logo quanto maior o ativo total, maior
sera a probabilidade da utilizagdo do método de custo.

No que se refere as variaveis de tamanho (InAT) e endividamento (PT/AT) foram
consideradas significativas para a escolha do método justo, em contraste com o evidenciado por
Andrade, Silva e Malaquias (2013), Dornelles, Marques ¢ Macedo (2016) e Dos Santos,
Floriani e Klann (2018). Ja a variavel PI/AT estd positivamente associada ao uso do valor justo,
de acordo com as pesquisas realizadas por Dornelles, Marques ¢ Macedo (2016) e Pereira

(2013).
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5 CONCLUSAO

Este trabalho objetivou verificar como as companhias abertas, listadas na B3 do nivel
de governanca “novo mercado”, mensuraram as suas propriedades de investimento entre os
anos de 2016 e 2020, conforme opg¢ao dada pelo CPC 28 (CPC, 2009¢), pelo custo ou pelo valor
justo.

Utilizou-se a regressao logistica binaria para restringir as varidveis que levam as
companhias a escolherem o método de mensuragao de suas propriedades para investimento.

Apoés levantamento e andlise, pode-se identificar que as companhias analisadas
avaliaram as suas propriedades para investimento majoritariamente pelo valor justo em todos
0S anos.

Além disso, notou-se através da regressao, que a escolha pelo método do valor justo €
influenciada negativamente pelo tamanho da companhia e positivamente pelo endividamento e
representatividade da propriedade para investimento em relagdo ao ativo total. Isto significa
que: (1) quanto maior for a empresa, maior serd a probabilidade do uso do método de custo para
mensuracao das propriedades para investimento; e (i1) quanto mais a empresa esteja endividada
ou tenha suas propriedades para investimento com alta representatividade em relagdo ao ativo
total, maior serd a probabilidade da mensuragdo das suas propriedades para investimento pelo
método do valor justo.

Os resultados apontaram também que as outras varidveis, rentabilidade e endividamento
mensurado pela relagdo entre dividas de curto e longo prazo pelo ativo total, nao tiveram relagao
significativa com a escolha do método de mensuragao das propriedades para investimento.

Uma sugestdo para futuros estudos ¢ a analise do impacto no resultado das companhias
pela escolha do valor justo da propriedade para investimento como método de mensuragao. Tal
método gera variagdes positivas e negativas no valor justo e estas impactam o lucro das
companhias. Esta sugestdo ¢ importante pois, como apontou este estudo, a maioria das empresas
do novo mercado mensuram as suas propriedades para investimento pelo valor justo. Outra
sugestao seria, avaliar os outros niveis de governanca da B3, como o Nivel 1, Nivel 2 e empresas

tradicionais.
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