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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar as escolhas contabeis de empresas do ramo
da construcéo civil listadas na B3, quando da ado¢ao do CPC 28/2009 — Propriedade
para Investimento. O CPC 28/2009 aborda o tratamento contabil dos ativos
registrados a titulos de propriedades para investimento, que incluem terrenos,
edificios e outros imoéveis mantidos com a finalidade de auferir receitas ou valorizagao
do capital. Foram abordados aspectos como reconhecimento, mensuragio,
divulgacado e apresentagdo das propriedades para investimento, bem como seus
impactos nos demonstrativos financeiros. Foram coletados e analisados os dados dos
relatorios contabeis e financeiros de empresas do ramo da construgao civil listadas na
Bolsa de Valores B3 em 2022. Foram selecionadas empresas representativas do
setor, com base em critérios de tamanho, relevancia e disponibilidade de informacdes.
Os objetivos foram alcangados ao identificar os Métodos de avaliagédo e
desvalorizagao, além de analisar os desdobramentos com o Pronunciamento CPC
28/2009. Foi evidenciado que as empresas JHSF Participagdes S.A.(JHSF) e MRV
Engenharia e Participacbes S.A (MRVW) adotam o método do valor justo na
avaliacado, entretanto, a MRV adotou também a abordagem do valor do custo. Notou-
se pela analise realizada das empresas devido a sua aplicabilidade da mensuragao
dos ativos registrados a titulo de propriedades para investimentos, que aplicam a
mensuragao via valor justo, apresenta um incremento no balango da empresa devido
ao reconhecimento pelo valor atual do ativo baseada nas condi¢cbes atuais de
mercado e na data de mensuracgao. Verificou-se que a utilizagdo do valor justo como
método de avaliagéo visa fornecer informagdes mais acuradas acerca desses ativos,
apresentando de maneira precisa tanto o seu valor intrinseco quanto as flutuagdes ao
longo da evolugao temporal. Ademais, analise evidenciou que empresas que optaram
pela mesma abordagem contabil na avaliacdo de suas propriedades para investimento
exibem tragos de modelos de negocios semelhantes. Isso sugere que as escolhas
contabeis podem ser influenciadas por uma variedade mais ampla de caracteristicas,
que abrangem aspectos econdmico-financeiros, gerenciais e estratégicos das
empresas.

Palavras-chave: Contabilidade. Propriedades para investimentos. Construgao civil.
Valor justo. Custo histérico.



ABSTRACT

This study purposed to analyze the accounting choices of companies in the civil
construction sector listed on B3, when CPC 28/2009 — Property for Investment was
adopted. CPC 28/2009 addresses the accounting treatment of assets registered as
investment properties, which include land, buildings and other properties held for the
purpose of earning revenue or capital appreciation. Aspects such as recognition,
measurement, disclosure and presentation of investment properties, as well as their
impact on financial statements were addressed. Data from the accounting and financial
reports of companies in the civil construction sector listed on the B3 Stock Exchange
in 2022 were collected and analyzed. Representative companies in the sector were
selected, based on criteria of size, relevance and availability of information. The
objectives were achieved by identifying the valuation and devaluation methods, in
addition to analyzing the developments with Pronouncement CPC 28/2009. It was
evidenced that the companies JHSF PARTICIPACOES S.A.(JHSF) and MRV
ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A (MRVW) adopt the fair value method in the
valuation, however, MRV also adopted the cost-value approach. It was noticed by the
analysis carried out of the companies due to its applicability of the measurement of the
assets registered as investment properties, which apply the measurement via fair
value, presents an increase in the company's balance sheet due to the recognition by
the current value of the asset based on the conditions current market conditions and
on the measurement date. It was found that the use of fair value as a valuation method
aims to provide more accurate information about these assets, accurately presenting
both their intrinsic value and fluctuations over time. Furthermore, analysis showed that
companies that opted for the same accounting approach in valuing their investment
properties exhibit traits of similar business models. This suggests that accounting
choices can be influenced by a wider variety of characteristics, which encompass
economic-financial, managerial and strategic aspects of companies.

Keywords: Accounting. Investment properties. Construction. Fair value. Historical
cost.
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1 INTRODUGAO

No atual cenario econémico e financeiro, as decisdes de investimento tém se
tornado cada vez mais complexas e desafiadoras. Para os investidores, a busca por
ativos que oferegam retornos atrativos e seguranca € uma tarefa ardua, especialmente
em setores de mercado volateis e em constante transformacao. Nesse contexto, as
empresas do ramo da construgao civil ttm ganhado destaque, tanto para investidores
nacionais quanto estrangeiros, devido ao potencial de crescimento e as perspectivas
promissoras do setor.

No entanto, ao investir em empresas do ramo da construgao civil, é
fundamental que os investidores estejam cientes dos fatores contabeis que podem
influenciar a avaliagdo do desempenho e dos resultados financeiros dessas
companhias. Um desses fatores € o tratamento contabil das Propriedades para
Investimentos, que desempenham um papel crucial nas demonstragdes financeiras
das empresas e impactam diretamente os indicadores-chave para analise de
investimentos.

Por isso este estudo visa aprofundar o estudo acerca das escolhas contabeis
relacionadas as Propriedades para Investimentos em empresas do ramo da
construcao civil listadas na B3 no exercicio de 2022. Sdo analisados os critérios
contabeis utilizados para reconhecimento, mensuragao, divulgagdo e apresentacéo
desses ativos, bem como as implicacbes dessas escolhas nas demonstracoes

financeiras e na tomada de decisdes de investimento.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

O ramo da construcéao civil desempenha um papel fundamental na economia
brasileira, sendo um setor estratégico que influencia diretamente diversos segmentos
e promove significativos impactos socioeconémicos. De acordo com o Cédigo 45 da
Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), relacionam as atividades da construgao civil como as
atividades de preparacao do terreno, as obras de edificagdes e de engenharia civil, as
instalacbes de materiais e equipamentos necessarios ao funcionamento dos imoveis
e as obras de acabamento, contemplando constru¢cdes novas, reformas, restauracoes

e a manutencgao de iméveis.



De acordo com Teixeira (2010), o crescimento da construgdo civil esta
intrinsecamente ligado ao desenvolvimento econdmico, visto que representa uma das
principais alavancas para o fomento do emprego, investimento em infraestrutura e
aumento da qualidade de vida da populagéo. De acordo com estudos divulgados pela
Associacao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC/2021) em 2021, no
Brasil, o setor da construgao civil tem sido um dos principais motores da economia,
impulsionando o Produto Interno Bruto (PIB) e gerando oportunidades de trabalho em
diferentes areas de atuacéo.

Neste contexto, as empresas do ramo da construgao civil listadas na B3
assumem um papel de destaque, representando um elo crucial entre o setor produtivo
e o0 mercado de capitais. Seu desempenho financeiro e estratégico influencia
diretamente a confianga dos investidores, o fluxo de capitais e, consequentemente, a
dinamica do mercado acionario.

Diante da importancia da construgao civil para a economia brasileira e das
implicagbes econdmicas e sociais do setor, é essencial que as empresas atuantes
neste segmento adotem praticas contabeis solidas e transparentes. As escolhas
contabeis dessas empresas, especialmente em relagdo a propriedades para
investimentos, desempenham um papel crucial na divulgagao de informagdes precisas
aos investidores e na manutengao da confiangca do mercado.

Neste contexto, € imprescindivel que essas empresas facam escolhas
contabeis que reflitam com precisdo sua realidade econdémica e financeira,
assegurando a confiabilidade das demonstragdes contabeis. Ao analisar o impacto
dessas escolhas na B3, é possivel compreender a importancia de praticas contabeis
sélidas para garantir a saude do setor e seu papel na economia brasileira. Portanto,
busca-se explorar essas questdes e fornecer insights valiosos para a compreensao
das decisdes contabeis relacionadas as propriedades para investimentos das

empresas do ramo da construgao civil listadas na B3 no exercicio de 2022.

1.2 OBJETIVO GERAL

As escolhas contabeis, conforme determinado por Fields, Lys e Vincent (2001,
p.256), trata-se de:

“Qualquer decisao que tem o propésito de influenciar (tanto a forma como a
esséncia) a saida de um sistema contabil de forma particular, incluindo nao
apenas as demonstragdes financeiras publicadas de acordo com os



principios contabeis vigentes, como também as declaragbes de imposto e
exigéncias regulatorias.”

Assim, entende-se que representam a capacidade das empresas de selecionar
diferentes métodos, politicas e critérios contabeis para registrar suas transagoes
financeiras e apresentar suas demonstracdes contabeis.

Para tal, busca-se explanar as escolhas contabeis das empresas do ramo da
construcao civil listadas na bolsa de valores B3 no exercicio de 2022 quanto a
aplicabilidade das premissas do CPC 28/2009, o qual trata especificamente do
reconhecimento e mensuracdo das propriedades para investimento. A definicdo de
propriedade para investimento, de acordo com o CPC 28/2009, § 5, se da por:

“Propriedade para investimento é a propriedade (terreno ou edificio — ou parte
de edificio — ou ambos) mantida (pelo proprietario ou pelo arrendatario como
ativo de direito de uso) para auferir aluguel ou para valorizagdo do capital ou
para ambas e, ndo, para: (Alterado pela Revisdo CPC 13)

(a) uso na produgéao ou fornecimento de bens ou servigos ou para finalidades

administrativas; ou
(b) venda no curso ordinario do negécio”

As escolhas contabeis podem ter um impacto significativo na apresentagao

dos resultados financeiros das empresas, de acordo ainda com o CPC 28/2009, § 7:

“As propriedades para investimento sdo mantidas para obter rendas ou para
valorizagao do capital ou para ambas, e por isso classificadas no subgrupo
Investimentos, dentro do Ativo Nao Circulante. Por isso, a propriedade para
investimento gera fluxos de caixa altamente independentes dos outros ativos
mantidos pela entidade. Isso distingue as propriedades para investimento de
propriedades ocupadas pelos proprietarios.”

Ainda de acordo com o CPC 28/2009, § 322:

“A entidade pode:

(a) escolher o método do valor justo ou 0 método do custo para todas as
propriedades para investimento que suportem passivos que pagam retorno
diretamente associado ao valor justo de, ou aos retornos de ativos
especificados incluindo essa propriedade para investimento; e

(b) escolher o método do valor justo ou 0 método do custo para todas as
restantes propriedades para investimento, independentemente da escolha
feita na alinea (a).”

Desta forma, fica a critério da empresa a escolha da melhor forma de
mensuracao de seus ativos reconhecidos a titulo de propriedades para investimentos.
Em resumo, as escolhas contabeis, particularmente no contexto do CPC
28/2009 e das propriedades para investimento, podem influenciar a forma de como os
resultados financeiros sao apresentados. A adogao de praticas contabeis adequadas

€ crucial para garantir a transparéncia e a fidedignidade das demonstragdes



financeiras, contribuindo para a confiangca do mercado e para a tomada de decisdes
informadas pelos investidores e demais partes interessadas. Desta forma, as
principais diferencas na aplicabilidade do reconhecimento das propriedades para
investimentos em empresas do ramo da construgéo civil listadas na bolsa de valores

B3 € o objetivo deste relatorio.

1.3 IMPORTANCIA PRATICA

A correta aplicacdo das praticas contabeis estabelecidas pelo CPC 28/2009,
que trata das propriedades para investimento, € importante para as empresas do ramo
da construcao civil. Essas empresas geralmente possuem um vasto portfélio de ativos
imobiliarios, incluindo propriedades para investimento, que sdo essenciais para o seu
desempenho financeiro e estratégico. A adogao adequada dessas normas contabeis
pode trazer diversos beneficios e contribuir para a eficiéncia e confiabilidade das
demonstracdes financeiras.

Entende-se que o correto cumprimento do CPC 28/2009 ajuda as empresas
a mensurarem de forma adequada o valor de suas propriedades para investimento.
Uma avaliagao precisa dos ativos é fundamental para determinar o seu valor justo no
mercado e para uma tomada de decisao eficaz em relagao a alocagao de recursos e
gestao de portfdlio.

As demonstracdes financeiras baseadas em praticas contabeis adequadas
proporcionam informagdes essenciais para a tomada de decisbes estratégicas nas
empresas do setor da construcao civil. Os gestores podem utilizar esses dados para
avaliar a rentabilidade de projetos, determinar a melhor estratégia de investimento,
planejar o crescimento e a expansao dos negocios, entre outros aspectos
fundamentais para o sucesso da empresa.

Por meio deste estudo também é possivel analisar que a adogao adequada
do CPC 28/2009 contribui para a avaliagéo justa e equitativa das empresas do ramo
da constru¢do civil no mercado acionario. A apresentacdo transparente dos ativos
imobiliarios permite que o mercado compreenda melhor o valor da empresa e,
consequentemente, precifique suas ag¢des de forma mais precisa.

Em resumo, a importancia da correta aplicagao das praticas contabeis do CPC
28/2009 nas empresas do ramo da construgcdo civil é imensa. Ela garante a

transparéncia, confiabilidade e conformidade das informagdes contabeis, a qual
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proporciona uma avaliacdo precisa dos ativos, auxilia na tomada de decisdes
estratégicas além de aumentar a credibilidade da empresa no mercado. Ao seguir a
correta aplicabilidade das normas contabeis, as empresas do setor estdo mais
preparadas para enfrentar os desafios do mercado, conquistar investidores e alcangar
o crescimento sustentavel.

De acordo com a Camara Brasileira da Industria da Construgao (CBIC), em
seu estudo sobre a contribuicdo da construgéo civil na economia do pais divulgada
em 2023, foi possivel verificar que pela segunda vez consecutiva, o segmento da
construgao ultrapassou a performance da economia do pais, e registrou um aumento
de 6,9% na industria da construgéo durante o ano de 2022, percentual este que ficou
dentro da expectativa da CBIC, que projetou alta de 7% para o setor. Por esses
estudos, se comprova a importancia socioecondmica desse ramo para a economia do
pais, no qual a construgdo emergiu como o principal alicerce que assegurou o
progresso do Brasil nos ultimos anos, exercendo também influéncia sobre outras
esferas econdmicas e desencadeando um notavel ciclo benéfico de criacado de
empregos e aumento de renda.

Segundo afirmado pelo presidente da CBIC, José Carlos Martins em estudo
divulgado em 2022 sobre o crescimento do ramo da construgao civil no PIB, pode-se
verificar que ao examinar a performance do setor da construgao no exercicio de 2022
e as projegdes para o exercicio de 2023, ressaltou-se a importancia da ampliacédo da
contribuicdo da industria da construgdo para o PIB nacional, a fim de garantir um
crescimento mais sustentavel para o pais. A fatia do PIB proveniente da construgao
tem decrescido nos ultimos anos. De acordo com o divulgado pela CBIC (2022), no
ultimo biénio (2021/2022), a construgéo civil cresceu 17,7% ante 8,2% da economia
nacional e os numeros demonstram que a atividade do setor encerrou o terceiro
trimestre do ano estd em patamar 16,4% superior ao periodo pré-pandemia,
considerando o quarto trimestre de 2019.

Em concordédncia com o Banco Mundial (dados divulgados no primeiro
trimestre de 2023), a construgdo civil deve acumular US$ 93 bilhdes em ativos até
2025, informacéao esta que ressalta aos investidores o momento certo de aproveitar o
reflexo da queda na taxa de juros, as agdes de incorporadoras e os investimentos

imobiliarios no geral.
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1.4 ASPECTOS CONCEITUAIS
1.4.1 Escolhas Contabeis
Frente as diversas opcdes de avaliacdo disponiveis no CPC 28/2009, o
reconhecimento dos ativos a titulo de Propriedades para investimentos, podem ser
mensurados a mais de uma maneira, e responsabilidade recai sobre a entidade para
determinar qual abordagem contabil se alinha mais eficazmente aos seus propdsitos.
Além disso, essa escolha tem o potencial de impactar as decisées dos usuarios das
informacgdes da entidade, seja de maneira mais acentuada ou menos pronunciada.
Desta forma, para os autores Fields, Lys e Vicent (2001), a definigdo de

escolha contabil &€ apresentada como segue:

“Uma escolha contabil é qualquer decisédo cujo objetivo principal é influenciar
(seja na forma ou substancia) a saida do sistema contabil de uma maneira
particular, incluindo ndo apenas demonstragdes financeiras publicadas de
acordo com o GAAP, mas também declaracdes fiscais e arquivamentos
regulatérios”

As escolhas contabeis sdao compreendidas por fundamentos flexiveis de
mensuragao e evidenciagao, que dao ao gestor a opgao de escolher entre um método
de mensuracao e outro. Habitualmente a escolha contabil sempre tem a tendéncia em
se direcionar para os incentivos econdmicos da empresa (LORENCINI; COSTA,
2012). Desta forma, entende-se que as escolhas contabeis, em sua esséncia, trata-
se das decisbes que moldam a maneira como as informagdes contabeis séo
preparadas e apresentadas, e impactam os resultados financeiros e na aparéncia das

demonstracdes da empresa.

1.4.2 Propriedades para investimentos

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) desempenha um papel
fundamental na harmonizagao e padronizagéao das praticas contabeis no Brasil, com
o objetivo de alinhar as demonstragbes financeiras das empresas brasileiras as
normas internacionais. Neste contexto, o CPC 28/2009, referente a Propriedade para
Investimento, € uma norma que aborda a contabilizag&o dos ativos classificados como
propriedade para investimento. Esse tema € de relevancia, pois afeta diretamente a
forma como as empresas registram, mensuram e divulgam seus investimentos em

propriedades destinadas a obtenc&o de rendimentos ou valorizagao de capital.
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O CPC 28/2009, em seu paragrafo § 5, define o conceito de propriedade para
investimento da seguinte forma:

“Propriedade para investimento é a propriedade (terreno ou edificio — ou parte

de edificio — ou ambos) mantida (pelo proprietario ou pelo arrendatario como

ativo de direito de uso) para auferir aluguel ou para valorizagdo do capital ou

para ambas e, ndo, para: (Alterado pela Revisao CPC 13) - (a) uso na produgao

ou fornecimento de bens ou servigos ou para finalidades administrativas; ou (b)
venda no curso ordinario do negdcio”.

As propriedades para investimentos podem ser compreendidas como
propriedades mantidas para obtencdo de rendas e/ou valorizacdo do capital e
caracterizam-se por produzir fluxos de caixa independentes dos demais ativos
mantidos pela entidade (CPC 28/2009).

Desta forma, pode-se entender que propriedades para investimentos sao
ativos imobilizados, tais como terrenos ou edificios (ou parte deles), que sdo mantidos
para obter rendimentos ou para fins de valorizagcdo do capital, ou ainda, para ambas
as finalidades. A principal caracteristica desses ativos € a sua destinagao especifica,
diferenciando-os dos ativos imobilizados que sao utilizados diretamente na operacao
do negocio e dos ativos mantidos para venda.

O Pronunciamento Técnico CPC 28/2009, é de importancia para as empresas
do ramo da construcdo civil. Essas empresas frequentemente possuem ativos
imobiliarios significativos, como terrenos e edificios, que sdo mantidos com o propadsito
de geracéao de rendimentos ou valorizagao do capital. Dessa forma, o CPC 28/2009 é

aplicavel as propriedades detidas para esses fins especificos.

1.4.3 Mensuragao propriedades para investimentos

E possivel identificar que o CPC 28/2009 trata também de como as empresas
devem reconhecer e mensurar seus ativos de propriedade para investimento no
momento da aquisigcdo. De acordo com o apresentado na norma no § 20 “A
propriedade para investimento deve ser inicialmente mensurada pelo seu custo. Os
custos de transagdo devem ser incluidos na mensuracgéo inicial.”. Ou seja, no custo
de aquisi¢ao desses ativos, deve-se considerar o prego de compra e outras despesas
diretamente atribuiveis a aquisicédo, para o correto registro no balango patrimonial da

empresa.



13

Por exemplo, o custo de aquisicdo de um terreno para desenvolvimento
imobiliario incluiria o preco de compra, impostos de transferéncia e taxas legais. Apds
o reconhecimento inicial, as empresas da construcéo civil devem aplicar as diretrizes
de mensuragdo do CPC 28/2009 para avaliar seus ativos de propriedade para
investimento. Desta forma a norma traz duas diretrizes acerca da forma de mensurar

seu valor justo, sendo elas:

“(a) escolher o método do valor justo ou o método do custo para todas as
propriedades para investimento que suportem passivos que pagam retorno
diretamente associado ao valor justo de, ou aos retornos de ativos
especificados incluindo essa propriedade para investimento; e (b) escolher o
método do valor justo ou o método do custo para todas as restantes
propriedades para investimento, independentemente da escolha feita na
alinea (a).”

Logo, fica a critério da empresa a escolha da melhor forma de mensuragéo de
seus ativos reconhecidos a titulo de propriedades para investimentos.

As empresas da construgao civil devem prestar atengcdo as exigéncias de
divulgacdo estabelecidas pelo CPC 28/2009. E fundamental fornecer informacdes
detalhadas acerca das propriedades para investimento, como politicas contabeis
adotadas, o método de mensuragao aplicado, os critérios utilizados para distinguir
propriedades para investimento de propriedades ocupadas pelo proprietario,
quaisquer perdas por impairment reconhecidas além de quaisquer outras informacdes
acerca restricdes que possam afetam a disponibilidade desses ativos.

No entanto, a aplicacdo do CPC 28/2009 pode enfrentar desafios em
empresas de construgao civil devido a complexidade do setor e as particularidades de
cada projeto. A avaliagdo adequada da vida util e dos valores residuais dos ativos,
assim como a identificacdo de perdas por impairment, podem ser tarefas
desafiadoras, especialmente em um ambiente em constante mudanca.

Para entender e classificar corretamente a contabilizacdo de ativos
imobilizados mantidos para obtengdo de rendimentos ou valorizagcdo do capital para
empresas do ramo da construcdo civil, que frequentemente possuem ativos
imobiliarios significativos, & essencial compreender as diferengas entre o método do
custo e o meétodo do valor justo na mensuracao desses ativos, abaixo € apresentado
as principais diferengas para que as empresas possam analisar cada qual e escolher

o0 método que melhor se aplica a sua realidade:
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TABELA 1 - Descricao dos métodos de custo e valor justo

Método | Descrigéo Referéncia
E uma abordagem de mensuragdo na qual os ativos sdo registrados em
balango pelo valor de custo de aquisigao. Esse valor de custo inclui o preco
de compra e outras despesas diretamente atribuiveis a aquisi¢éo do ativo,
como impostos e taxas legais. Focando a analise no ramo que é foco para
essa pesquisa, entende-se que os terrenos adquiridos para futuros
Método | empreendimentos imobiliarios, por exemplo, seriam inicialmente CPC
do registrados pelo custo de aquisi¢ao, incluindo despesas relacionadas a 28/2009
custo | compra. Apds o reconhecimento inicial, o ativo de propriedade para
investimento € mensurado pelo seu custo de aquisigao ajustado pela
depreciacdo, amortizagcao ou perdas por impairment (reducdo ao valor
recuperavel) ao longo da sua vida util. As empresas devem seguir uma
politica contabil consistente para a depreciagéo, aplicando-a de acordo
com a vida util estimada do ativo.
E uma abordagem de mensuragao que reflete o valor de mercado atual do
ativo. O valor justo é o preco que seria recebido pela venda de um ativo
ou pago pela transferéncia de um passivo em uma transagao entre partes
interessadas, em condicbes de mercado. No entanto, as empresas que
Método | optam por mensurar seus ativos pelo valor justo devem apresentar CPC
do valor | evidéncias confiaveis de mercado para justificar essa mensuragdo. A 28/2009
justo mensuragao subsequente pelo valor justo implica que o ativo sera
ajustado ao valor justo no final de cada periodo contabil, refletindo as
mudangas no valor de mercado. Essa abordagem pode resultar em
maiores flutuagdes no balanco patrimonial, dependendo da volatilidade
dos mercados imobiliarios.
Fonte: Autora (2023).

A principal diferenga entre o método do custo e o método do valor justo é a
forma como os ativos sdo mensurados no balango patrimonial. O método do custo
representa o custo historico de aquisicao, enquanto o método do valor justo reflete o
valor de mercado atual.

Avaliar os ativos a valor do custo é uma abordagem mais simples e direta, a
qual, de acordo com a definicdo do CPC 48/2012, refere-se a uma técnica de
avaliacao que ‘“reflete o valor que seria exigido atualmente para substituir a
capacidade de servico de um ativo (normalmente referido como o custo de
substituigdo ou reposicao)”. Ela ndo exige a obtencao de informagdes de mercado ou
a estimativa de valores justos, o que se entende por meio dessa definicdo, que este
reconhecimento acaba-se tornando menos oneroso para a empresas do ramo da
construgdo civil em termos de recursos e tempo.

Por sua vez, de acordo com a definicdo apresentada pelo CPC 48/2012, a

avaliagao a valor justo objetiva-se em

“estimar o preco pelo qual uma transagéo nao forgada para vender o ativo ou
para transferir o passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuragédo sob condicdes correntes de mercado (ou seja, um prego de
saida na data de mensuragao do ponto de vista de participante do mercado
que detenha o ativo ou o passivo)”.
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Desta forma, entende-se que os ativos de propriedades para investimento ao
serem mensurados pelo método do valor justo, tende a trazer beneficios para as
empresas do ramo da construgédo civil, embora essa abordagem possa ser mais
complexa e requerer maior esforgo devido a necessidade de evidéncias confiaveis de
mercado, uma vez que os ativos reconhecidos via propriedades para investimentos
podem sofrer alteragbes em seu valor justo, desde o momento de sua compra, até o
momento de sua efetiva venda.

O valor justo reflete as condicbes de mercado atualizadas, fornecendo
informacgdes mais precisas e relevantes sobre o valor dos ativos de propriedades para
investimento. Conforme Hapsari e Apandi (2018) e Khalaf e Idan (2022), o uso do
justo valor revela-se positivo, pois permite a tomada de decisdes baseadas em
informacéo relevante e atual, pelo facto das demonstracdes financeiras contemplarem
o valor de mercado dos ativos. Com isso, entende-se que com a aplicabilidade da
mensuracgao dos ativos pelo método do valor junto as empresas retratem uma visao
mais realista do potencial de rendimentos ou valorizagao desses ativos, auxiliando na

tomada de decisdes estratégicas.
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2 METODOLOGIA E DESCRIGAO DOS RESULTADOS
2.1 METODOS

Devido a implantagcdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil,
as Propriedades para Investimento podem ser mensuradas por meio de dois métodos:
método de custo e método de valor justo (CPC 28/2009). No momento inicial de
reconhecimento, a mensuracao deste ativo € compulsoriamente realizada utilizando o
método de custo; no entanto, em fases subsequentes, ou seja, apds o processo de
reconhecimento, existe a flexibilidade para a mensuragao desse ativo tanto por meio
do método de custo quanto por intermédio do método de valor justo.

O foco deste trabalho foi de verificar as escolhas contabeis que as empresas
de capital aberto do ramo da construgao civil que estao listadas na bolsa de valores
B3 divulgaram em suas demonstrag¢des no exercicio de 2022.

O estudo é focado, fundamentalmente, na analise de carater qualitativo, visto
que nao foi utilizado um modelo estatistico para analise das variaveis, e sim analise
documental para estudo de politicas contabeis adotadas pelas empresas do ramo da
construcao civil listadas na B3. Segundo Minayo, 2014: “a pesquisa qualitativa se
preocupa com o nivel de realidade que nao pode ser quantificado, ou seja, ela trabalha
com o universo de significados, de motivagdes, aspiracdes, crencgas, valores e
atitudes”, posto isso, entende-se que a pesquisa é focada em entender aspectos mais
subjetivos do tema e das divulgagdes realizadas pelas empresas em suas
demonstragdes financeiras sobre o tema em questao.

No que se refere aos obijetivos, este estudo € categorizado como pesquisa
descritiva, pois descreve caracteristicas de determinada populagdo ou fendbmeno.
Conforme Andrade (2002) a pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos,
registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador nao interfere
nele. Desta forma, por meio desta pesquisa foi possivel analisar e descrever os
aspectos conceituais sobre o tema, bem como detalhar os métodos e critérios de
mensuracio dos ativos reconhecidos a titulo de propriedades para investimentos das
empresas do ramo da construcgao civil listadas na B3 bem como também suas devidas
divulgacdes nas demonstracdes financeiras.

Por fim, quanto aos procedimentos, foi utilizada a pesquisa bibliografica e
documental. A pesquisa bibliografica consistiu na leitura, analise e interpretacéo de

artigos e teses sobre o tema em questao ja publicados, com o objetivo conhecer as
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diferentes contribuicbes cientificas disponiveis sobre o tema. Ja a pesquisa
documental focou-se na utilizagdo de materiais com informagdes relevantes, que
ainda nao tenham recebido um tratamento analitico ou cientifico (GIL, 2003), como
por exemplo as demonstracdes financeiras e demais relatérios da administracdo que
foram divulgados pelas empresas na B3. Referente aos métodos de procedimento de
analises, foram examinados em forma de coleta de dados e de comparacao.

Em pesquisa realizada no site da bolsa de valores B3 em maio de 2023, na
base de dados do setor Consumo Ciclico, subsetor Construcéo Civil e seguimento de
Incorporagdes, no qual foi obtido a listagem das empresas registradas.
Posteriormente, as notas explicativas dos relatérios financeiros do exercicio de 2023
de todas essas companhias listadas na data base foram examinadas a fim de
constatar existéncia e divulgacdo de saldos reconhecidos como propriedades para
investimento em suas demonstracdes contabeis.

De um total de 28 empresas de capital aberto do ramo da construgao civil que
estdo listadas na bolsa de valores B3 no exercicio de 2022 foram analisadas,
identificou-se 9 empresas que atendiam ao critério objetivo deste estudo e possuiam
registradas em duas demonstragdes contabeis, saldos de propriedades para

investimento, conforme evidencia a Tabela 2:

TABELA 2 - Composi¢do da amostra B3 (FY 2022)

Descrigao Quantidade | Percentual
Quantidade de empresas registradas na B3 () 28 100%

(- ) Empresas sem o registro de ativos com propriedades para (19) 68%
investimento

Total de empresas na amostra de estudo 9 32%

Nota : Dados coletados no site da B3 (https://www.b3.com.br/) em margo de 2023
Fonte: Autora (2023).

Na sequéncia, apresenta-se a Descri¢cao dos resultados.

2.2 DESCRIGAO DOS RESULTADOS

Desta forma, ap6s mapeado todas as informagdes divulgadas pelas empresas
listadas e objeto de analise desse relatério, definimos como premissa para a analise
mais aprofundada as duas principais empresas, que apresentavam saldos mais

representativos contabilizados a titulo de propriedades para investimentos. As



18

premissas e explicacbes da definicdo para as empresas objeto de estudo estédo
demonstradas na Tabela 3:

TABELA 3 - Anadlise amostragem B3 (FY 2022)

Razio social Céd. B3 | Valor registrado 2022
Cury Construtora E Incorporadora S.A. CURY 68.282 | (b)
Gafisa S.A. GFSA 88.262 | (b)
Joao Fortes Engenharia S.A. JFEN 16.086 | (b)
Moura Dubeux Engenharia S/A MDNE 213.182 | (b)
Trisul S.A. TRIS 29.000 | (b)
Helbor Empreendimentos S.A. HBOR 170.031 | (b)
Inter Construtora E Incorporadora S.A. INNT 168.657 | (b)
JHSF Participagoes S.A. JHSF 3.920.332 | (a)
MRV Engenharia E Participagdes S.A. MRVE 4.096.163 | (a)
(a) As empresas JHSF e MRVE foram as escolhidas para analise detalhada dos saldos de
propriedades para investimentos registrados e divulgados em nota explicativa, devido a
representatividade dos saldos registrados.
(b) As demais empresas nao selecionadas referem-se a empresas com saldos de
propriedades para investimentos imateriais para analise, além de nao apresentarem um
certo grau de detalhamento em nota fiscal satisfatério para o estudo.

Nota M): Valores estiao sendo apresentados em REAIS MIL
Fonte: Autora (2023).

A representatividade dos saldos divulgados e foco para a amostragem se deu
da seguinte forma:

FIGURA 1: Representatividade do saldo de propriedades para investimentos divulgados por empresas
listadas na B3 do ramo da construcao civil (2022)

mCURY mGFSA mJFEN mMDNE =TRIS mHBOR =INNT =JHSF = MRVE
Fonte: Autora (2023).

Conforme evidenciado na tabela e grafico, das 9 empresas que estao listadas
na bolsa de valores B3 e apresentam saldos de propriedades para investimentos

registrados em seus ativos, apenas duas delas apresentam saldos representativos,
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sendo elas JHSF PARTICIPACOES S.A.(JHSF) com registro no montante de
R$3.920.332 (reais mil) e a empresa MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A
(MRVW) com registro no montante de R$4.096.163 (reais mil), as quais, juntas,
representam 91% dos saldos registrados nas empresas do ramo analisado.

Apos a definicdo das empresas objeto deste estudo, foram coletados os dados
para analise manualmente pelo site da B3, de documentos como: demonstragdes
financeiras, relatorios de ativos relevantes, comunicados de mercado, além de outras
informagdes que foram possiveis de analisar pela vasta divulgagdo de documentos e
formularios de mercado diretamente pelo site da B3 e CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios).

Ao analisar as notas explicativas das empresas do ramo da construcao civil
disponiveis na B3, verificou-se que as nove empresas que apresentam saldos a titulo
de propriedades para investimentos registados em seus ativos, utilizam o método de
mensuragdo de seus ativos a valor justo, a excegdo somente da empresa MRV
Engenharia, a qual utiliza também a mensuragao a custo de alguns de seus ativos
reconhecidos na data base analisada.

Para as empresas escolhidas como foco desta pesquisa, ao analisar as
informagdes contabeis divulgados na B3, verificou-se que a empresa JHSF
Participacdes S.A.(JHSF) reconhece a mensuragao de seus ativos registrados a titulo
de propriedades para investimentos integralmente a valor justo, enquanto a empresa
MRV engenharia e participagdes S.A (MRVW) reconhece a mensuragdo de seus
ativos registrados a titulo de propriedades para investimentos parcialmente a valor
justo e a valor de custo, de acordo com a natureza de cada ativo registrado.

Abaixo, aponta-se a composigao, a contabilizacao e principais informacdes de

cada uma dessas empresa:

(a) JHSF Participagoes S.A.(JHSF)

A JHSF é uma empresa lider no setor de alta renda, com atividades em
desenvolvimento e administragdo de projetos multiuso unicos, inovadores e com alta
percepcao de valor por parte dos clientes, nos setores de: (i) Incorporagao, (ii)
Shoppings, Varejo e Digital, (iii) Hospitalidade e Gastronomia, e (iv) Aeroporto
Executivo Internacional.

A empresa foi constituida em 29 de junho de 2006 com o objetivo principal de

atuar como holding de sociedades dedicadas primariamente as atividades de
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construgcaéo e exploragcao de shoppings centers, incorporagao imobiliaria, compra e
venda de imoveis residenciais e comerciais, compra e venda de mercadorias, a
locagcao de imdveis comerciais proprios, a prestacao de servigos de administracao, a
exploragéo de atividades hoteleiras, gastronédmicas e turisticas em geral e operagéo
e gestado de aerédromo.

As propriedades para investimento que estdo destacadas no balango
consolidado da empresa sao representadas, substancialmente, por investimentos em
shopping centers, casas e hangares para locagao, mantidos para auferir rendimento
de aluguel e/ou para valorizagao do capital, por meio de monetizagdes eventuais com
venda de participagdes minoritarias.

Conforme divulgado pela empresa em suas notas explicativas do exercicio de
2022, os saldos a titulo de propriedades para investimentos sdo contabilizadas,
inicialmente, pelo custo de aquisicdo e/ou construgao, incluindo todas as despesas
vinculadas a ele. Apds a contabilizagao inicial os saldos sao reavaliados de acordo
com seu valor justo, conforme abrange o CPC 28/2009, onde apura-se de forma
individual para cada propriedade, utilizando o método de Fluxo de Caixa Descontado.

O valor justo, de acordo com o divulgado pela empresa nas divulgagdes de
suas notas explicativas, € atualizado anualmente por meio do laudo feito por uma
empresa especializada independente e segundo informado pela empresa séao
atualizados trimestralmente com a mesma metodologia adotada pelos especialistas
externos. As variaveis consideradas como primordial para a determinacéo do Valor
justo, sendo elas: taxas de desconto, nivel de risco do empreendimento, perpetuidade
dos fluxos, crescimento real esperado, de acordo com as divulgagdes da empresa,
sdo determinadas de forma independente pelo avaliador externo.

Os saldos apresentados pela empresa em suas notas explicativas sdo como

segue:
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FIGURA 2: Nota explicativa divulgada pela JHSF em suas demonstragbes contabeis de exercicio findo

em 31/12/20221:

Informagoes utilizadas na ao do valor justo
31ded de 2022
P Taxa de + T T Saldo de 2 s s
Descrigao Taxa de Valor justo da Participacéo de : S Cessédo de Participacdo
Cap rate @t ;;so(;orr:;is | desconto na propriedade parceiros (Joint prop;lae;;ades d: ::E:;':iig?igs usufruto liquida da
- és 8 :
pre-tax) perpetuidade (100%) Operation) iTrestmeris (Nota 13) Companhia
(© (d) (e)
Propriedades em operagéo (a) 7,25% - 10,79% 7,75% - 10,79% 042% -25% 4.108.997 (1.580.332) 2.519.665 (60.923) (169.818) 2288924
Propriedades em consfrucéo (a) 7,25% - 10,25% 8% - 12,25% 2,5% 1.606.360 (793.912) 812448 - - 812.448
Propriedades em desenvolvimento (a) 9 50% 11,50% 25% 446719 - 446719 446 719
Propriedades a desenvolver (b) - - - 141.499 - 141.499 - - 141.499
6.303.575 (2.383.243) 3.920.332 (60.923) (169.818) 3.689.591
[ 31ded de 2021 |
(©) (d) (e)

Propriedades em operacéo (a) 6,75% - 8,75% 7,25% - 10,0% 042% - 2,5% 3934633 (1.847.243) 2325526 (42.793) (165.002) 2117732
Propriedades em consfrucéo (a) 6,75% - 9,75% 7.5%-11,75% 2,50% 1.372.826 (413.748) 718.738 - - 718.738
Propriedades em desenvolvimento (a) 900% 11,00% 2 50% 408122 (95.821) 408122 408122
Propriedades a desenvolver (b) T ~ - 185146 = 185.146 5 - 185.146
5.900.727 (2.356.812) 3.637.532 (42.793) (165.002) 3.429.738

(a) As PPls em construcdo e em desenvolvimento possuem uma relagé@o de valor juste por ABL-m? menor que as PPls em operacao, fato que & justificado pela taxa de risco aplicada na
apuracdo da taxa de desconto utilizada na avaliacéo do fluxo de caixa descontado dessas PPls. Essa taxa de risco tem como objetivo capturar as incertezas de uma PPl em construcdo ou
em desenvolvimento, como alteracbes nas previsdes de orcamento, modificacdes de projeto, possiveis modificativos solicitados por érgdos reguladores e atraso na conclusdo do
empreendimento, fazendo com que o valor justo seja menor do que se a PPl estivesse entregue e operando. Em média o valor justo por ABL-m? de PPl em desenvolvimento, esta entre
50%-60% abaixo do valor justo por ABL-m? de PPl em operac&o. Ao decorrer da construcdo da PPl em desenvolvimento ocorre a queda na taxa de risco e a valorizacéo da PPI, aproximando

a relagdo valor justo por ABL-m?.

(b) As PPIs a desenvolver, substancialmente, estdo mensuradas ao custo histérico, em decorréncia das incertezas na mensuragéo do valor justo.

(c) Saldo correspondente a participacéo na fragdo ideal de parceiros nas PPls, nessa situag&ao a fracéo foi vendida e baixada no momento da venda.

(d) Saldo correspondente a participacéo dos minoritarios nas controladas detentoras das PPls. Na divulgacéo do balanco, seguindo as normas contabeis, eles séo apresentados como acionistas
n&o controladores no Patriménio Liquido € Demonstragdes do Resultado do Exercicio (DRE).

(e) Conforme mencionado na Nota 13 a JHSF ¢ a detentora da PPI, no entanto, concedeu o direito de resultado ao FIl XP Malls com a opgéo de compra. Se exercida essa opgéo, o valor justo
sera baixado para o resultado do exercicio e sera reconhecido o ganho ou perda da venda.

Fonte: Nota explicativa 9 das demonstragbes contabeis do exercicio de 2022 divulgadas pela empresa
JHSF PARTICIPACOES S.A

De acordo as divulgacbes das demonstragbes contabeis, foi possivel
visualizar que as adigbes do periodo 21-22 foram realizadas, substancialmente, nas
expansdes do Shopping Cidade Jardim e Catarina Fashion Outlet e na construcéo de
casas para locagao sediadas no complexo da Fazenda Boa Vista. Além disso, foi
verificado também que no exercicio que a Companhia registrou perda a valor justo no
montante de R$4.816 e valor justo de dividas capitalizadas nas propriedades para
investimento no montante de R$6.427, essas perdas subtraidas aos ganhos de valor
justo das propriedades para investimento, representam o valor justo consolidado de
R$ 111.943 no resultado do periodo de 2022.

(b) MRV engenharia e participagoes S.A (MRVW)

A MRV Engenharia e Participagbes S.A. tém como atividade principal a
administracdo de bens préprios e de terceiros, a incorporagao, construgcdo e
comercializagdo de imodveis proprios ou de terceiros, a prestacao de servigos de
engenharia pertinentes as atribuicbes dos responsaveis técnicos, de servigos de
consultoria imobiliaria, intermediacdo do fornecimento de bens e servicos no
segmento imobiliario residencial e a participagdo em outras sociedades, na qualidade

de socia ou acionista. O desenvolvimento dos empreendimentos de incorporagéao
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imobiliaria e a construgao dos iméveis sao efetuados diretamente pela Companhia ou
por outros parceiros.

As propriedades para investimento que estdo destacadas no balanco
consolidado da empresa sao propriedades mantidas para obter renda com aluguéis
ou para valorizagdo do capital (incluindo imobilizagbes em andamento para tal
propoésito) e sdo mensuradas ao custo, incluindo os custos da transacéao, e outras a
valor justo.

Referente a mensuracéao a valor de custo, a empresa realiza com base na vida
util estimada de cada ativo pelo método linear, de modo que o valor do custo menos
o seu valor residual apds sua vida util seja integralmente baixado (exceto para terrenos
e construgdes em andamento). De acordo com o divulgado, a vida util estimada, os
valores residuais e os métodos de depreciagao sao revisados ao menos anualmente
e o efeito de quaisquer mudancgas nas estimativas é contabilizado prospectivamente.

Referente a mensuragéo ao valor justo, o grupo avalia, ao menos anualmente,
se ha alguma indicagao de reducéo ao valor recuperavel das suas propriedades para
investimento, e acordo com o detalhamento das notas explicativas divulgadas, o valor
justo das propriedades para investimento foi calculado internamente pela empresa e
levou em consideragao o estagio operacional de cada ativo.

A segquir detalha-se as naturezas dos ativos bem como cada aplicagao da
mensuracao deles:

a) Terrenos: Os terrenos registrados a titulo de propriedades para investimentos na
empresa sao mantidos ao custo por se tratar de aquisi¢cdes recentes.
b) Projetos em construgao: No exercicio de 2022 havia dois projetos rem construcao,

sendo eles:
i Projeto Resia: Os ativos deste projeto sao calculados mediante a estratégia de
fluxos de caixa descontado, considerando taxas de vacancia estimadas de 5,00%
e taxa de desconto e de capitalizagao entre 5,00% e 6,05% a.a.
. Projeto Luggo: Os ativos deste projeto sdo calculados mediante a técnica de
abordagem de mercado, com base no ‘Acordo de Investimentos’ assinado com a

Brookfield Asset Management para compra desses empreendimentos

Os saldos apresentados pela empresa em suas notas explicativas sdo como

segue:
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FIGURA 3: Nota explicativa divulgada pela MRV em suas demonstragbes contabeis de exercicio findo
em 31/12/20221:

Valor justo com
Custo liquido | mensuragao de Valor justo Custo liquido

Descrigao 31/12/2022 nivel 31/12/2022 31/12/2021

Obras em andamento 2.731.450 3 3.521.097 1.471.589
Estoque de terrenos 896.907 3 1.020.603 552.866
Direito de uso 104.271 104.271 -

Subtotal Resia 3.732.628 4.645.971 2.024.455
Obras em andamento 178.583 3 286.198 12.688
Estoque de terrenos 53.558 53.558 -

Subtotal Controladas 3.964.769 4.985.727 2.037.143
Obras em andamento 3.505 3 3.505 137.238
Estoque de terrenos 127.889 127.889 144.699
Subtotal Individual 131.394 131.394 281.937
Obras em andamento 2.913.538 3.810.800 1.621.515
Estoque de terrenos 1.078.354 1.202.050 697.565
Direito de uso 104.271 104.271 -

Total Consolidado 4.096.163 5.117.121 2.319.080

Fonte: Nota explicativa 9 das demonstragées contabeis do exercicio de 2022 divulgadas pela empresa
MRV ENGENHARIA E PART. S.A.

Verificou-se nas divulgacdes efetuadas pela empresa que o principal saldo de
propriedade para investimento refere-se a “Projeto Resia”, que totaliza um montante
de R$3.732.628 do total do saldo reconhecido de R$4.096.163. Conforme divulgado
pela MRV em seu relatério da administragdo do exercicio de 2022, esse saldo refere-
se na atuagao da MRV&Co Norte Americana, a qual atua desenvolvendo projetos de
multifamily para familias do workforce e, posteriormente, vendendo as propriedades
para investidores nos estados da Florida, Texas e Georgia. Conforme informado pela
MRV, a empresa enxerga essa operagdao como duas operagdes distintas, uma de
Locacao de Apartamentos e outra de Venda das Propriedades.

De acordo as divulgacbes das demonstragbes contabeis, foi possivel
visualizar que as adigbes do periodo 21-22 foram realizadas, substancialmente, nas
expansodes do projeto Resia, que totalizou uma adicdo de R$1.708.173 de um total de
adicoes de R$2.986.609 do periodo. Foi verificado ainda que a empresa nao registrou
ajustes a titulo de valor justo no exercicio de 2022, entendendo-se assim que 0s
valores contabilizados e apresentados atualmente em deuses demonstrativos
contabeis ao mercado, ja estdo sendo apresentados a valor justo condizente com o
valor de mercado atual.

De acordo com divulgado pelo CPC 28/2009, todas as companhias que

possuem registrados em seus ativos propriedades para investimento necessitam
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mensurar o valor justo das mesmas e divulgar as devidas escolhas contabeis e
premissas adotadas para a obtenc&o do valor justo para tal contabilizagao.

Além disso, o CPC 28/2009 também recomenda que o valor justo seja obtido
com base em avaliagdo feita por avaliadores independentes, de acordo com o
apresentado na norma no § 32 “Este Pronunciamento Técnico exige que todas as
entidades mensurem o valor justo de propriedades para investimento para a finalidade
de mensuragao (se a entidade usar o método do valor justo) ou de divulgacao (se usar
o método do custo). Incentiva-se a entidade, mas ndo se exige dela, a mensurar o
valor justo das propriedades para investimento tendo por base a avaliagdo de
avaliador independente que tenha qualificagdo profissional relevante e reconhecida e
que tenha experiéncia recente no local e na categoria da propriedade para
investimento que esteja sendo avaliada” (grifo nosso).

Em suma, nota-se pelas informacgdes divulgadas pelas empresas objeto deste
estudo que nem todas as empresas seguem o nivel de detalhe e conformidade em
relagdo a explanagédo das informagdes para a divulgagdo em notas explicativas, de
acordo com o CPC 28/2009. Nota-se ainda, pelas empresas analisadas que a
empresa MRV que segue a mensuragao de seu ativo a valor de custo, apresenta um
menor grau de conformidade e detalhe das escolhas contabeis, se comparadas com
a empresa JHSF, que utilizam o método do valor justo.

Com o proposito de garantir a estabilidade e a possibilidade de comparagao
das informacdes, foi estabelecida uma estrutura hierarquica composta por trés niveis,
intitulada hierarquia de valor justo. Essa hierarquia categoriza os elementos
empregados na avaliagdo, conferindo maior relevancia aos valores cotados em
mercados ativos para bens patrimoniais idénticos, e atribuindo menor prioridade aos
elementos nao observaveis (BATISTA; PRADO; MACHADO; PAULO, 2012)

TABELA 4 — Hierarquia do Valor Justo

Nivel Descrigao
Nivel 1 Trata-se dos precgos cotados (n&o ajustados) em mercados ativos para ativos ou
passivos idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuracéao;
Nivel 2 Referem-se a informagdes que sao observaveis para o ativo ou passivo, seja
direta ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos no Nivel 1
Nivel 3 Resumem-se a sdo dados ndo observaveis para o ativo ou passivo;

Fonte: Elaborada pela autora com base no CPC 46

No setor imobiliario, os valores dos ativos podem flutuar significativamente ao

longo do tempo, refletindo as mudangas na oferta e demanda, bem como fatores
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econdmicos e financeiros. A avaliagao a valor justo permite que a empresa responda
mais rapidamente a essas flutuagoes, refletindo de forma mais precisa o valor dos
ativos em seus balangos patrimoniais.

A avaliagdo a valor justo pode ser especialmente util quando uma empresa do
ramo da construgao civil esta considerando vender ou adquirir propriedades para
investimento. Ao usar o valor justo como base para tais decisdes, a empresa tera uma
visdo mais clara do potencial retorno do investimento ou do prego de venda justo,
facilitando negociagbes e maximizando o valor para a empresa.

Pelas pesquisas efetuadas, é perceptivel que o CPC 28/2009 promove a
iniciativa da entidade, embora nao a obrigue, a determinar o valor justo das
propriedades para investimento por meio de uma avaliacao realizada por um avaliador
independente. Esse avaliador deve possuir competéncia profissional qualificada e
reconhecida, além de experiéncia recente no contexto e na categoria da propriedade
para investimento que esta sob analise. Além disso, existe um direcionamento
regulatorio para que as organizagdes adotem o conceito de valor justo. De acordo com
essa diretriz, o CPC estipula que uma entidade que tenha optado pelo método de valor
de custo sera obrigada a também empregar o método de valor justo para fins de
divulgacdo. Em resumo, a opgao de escolha fica restrita até o momento em que a
demonstragéo contabil &€ apresentada, visto que, nesse estagio, a entidade € obrigada
a adotar o método de valor justo para fins de divulgacdo, conforme determina do CPC
28/2009.

Contudo, a decisdo de adotar a avaliagdo a valor justo deve ser
cuidadosamente avaliada, considerando a disponibilidade de informagdes confiaveis
de mercado e os objetivos da empresa. Além disso, a conformidade com as normas
contabeis relevantes deve ser observada para garantir a integridade das

demonstracdes financeiras.
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3 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste estudo, analisaram-se as propriedades para investimento tendo em
vista a conformidade com as diretrizes contabeis do Brasil em harmonia com os
padrées internacionais. O foco recaiu na forma como essas propriedades sao
apresentadas nos relatérios contabeis das empresas do ramo da construgao civil
listadas na B3. Os dados financeiros foram obtidos das demonstrag¢des disponiveis no
site da B3, com uma énfase particular no Balango Patrimonial e nas Notas
Explicativas.

Verificou-se a partir deste estudo que os ativos reconhecidos a titulo de
Propriedades para de Investimento s&o recursos com a capacidade de gerar fluxos de
caixa de maneira autbnoma em relagéo aos outros ativos sob posse da organizagéo.
Essa caracteristica é a que os distingue dos Ativos Imobilizados, que eram registrados
assim até a publicagao do CPC 28/2009.

Pode-se observar por meio dos resultados da pesquisa que devido a
implantagdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil, houve uma
mudancga na forma de mensurar os ativos de Propriedades para Investimento, onde
passaram a existir dois métodos de mensuragao: método de custo e método de valor
justo, segundo o divulgado pelo CPC 28/2009.

Realizou-se ainda uma analise comparativa entre duas companhias presentes
na B3, com o intuito de avaliar a conformidade das abordagens contabeis aplicadas
as propriedades para investimento com os principios estabelecidos no CPC 28/20009.
A pesquisa alcangou o propdsito principal de examinar as demonstragées financeiras
das organizagdes JHSF PARTICIPACOES S.A.(JHSF) e MRV ENGENHARIA E
PARTICIPACOES S.A (MRVW) divulgadas no exercicio findo em 2022.

Quanto aos objetivos especificos desta pesquisa, foram alcangados ao
identificar os Meétodos de avaliagdo e desvalorizagdo, além de analisar os
desdobramentos com o Pronunciamento CPC 28/2009. Foi evidenciado que ambas
as empresas adotam o método do valor justo na avaliagao, entretanto, a MRV adotou
também a abordagem do valor do custo. Notou-se pela analise realizada das
empresas devido a sua aplicabilidade da mensuragao dos ativos registrados a titulo
de propriedades para investimentos, que, empresas que aplicam a mensuragao via

valor justo, apresenta um incremento no balango da empresa devido ao
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reconhecimento pelo valor atual do ativo baseada nas condi¢des atuais de mercado e
na data de mensuracgao.

Verificou-se que a utilizagdo do valor justo como método de avaliagédo visa
fornecer informagdes mais acuradas acerca desses ativos, apresentando de maneira
precisa tanto o seu valor intrinseco quanto as flutuagdes ao longo da evolugao
temporal. Por conseguinte, € de suma importancia que a mensuragao reflita com
maxima proximidade a situagao econémica real. A analise evidenciou que empresas
que optaram pela mesma abordagem contabil na avaliagdo de suas propriedades para
investimento exibem tragos de modelos de negdcios semelhantes. Isso sugere que as
escolhas contabeis podem ser influenciadas por uma variedade mais ampla de
caracteristicas, que abrangem aspectos econdmico-financeiros, gerenciais e
estratégicos das empresas.

Contudo, é de suma importancia ressaltar que os resultados apresentados
neste contexto ndo podem ser generalizados, dado que eles se restringem as
empresas examinadas, que constituiram uma amostra relativamente pequena. No
entanto, mesmo sob essas circunstancias, esta pesquisa aponta para a possibilidade
de que as escolhas contabeis possam possuir raizes mais complexas quando diversas
caracteristicas (ou fatores) sao analisados em conjunto.

Por fim, propdem-se como possiveis direcdes para pesquisas futuras: a
analise dos Balancgos Patrimoniais futuros e das notas explicativas das empresas, bem
como a expansdo da analise para englobar uma maior diversidade de empresas

abrangendo diferentes setores industriais.
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