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Evidenciacio das Propriedades para Investimento CPC 28: Uma analise nas
Companbhias do setor de Exploracao de Imodveis negociadas na B3

Contabilidade Societaria

Resumo

Este estudo teve como objetivo analisar o nivel de evidenciagdo das Propriedades para
Investimento (PPI) em companhias brasileiras do setor de exploracdo de imoveis, a luz das
exigéncias estabelecidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 28. Caracterizada como uma
pesquisa descritiva e documental, com abordagem quali-quantitativa, a investigacdo utilizou
uma amostra ndo probabilistica composta por seis empresas listadas na B3, abrangendo o
periodo de 2020 a 2024. A coleta de dados foi realizada por meio das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas, com énfase nas Notas Explicativas. Os resultados evidenciaram a
predominancia do método de custo para mensuracdo subsequente das PPI, adotado por cinco
das seis companhias analisadas, enquanto apenas uma optou pelo modelo de valor justo.
Observou-se que as empresas atendem, de modo geral, aos itens de evidenciagdo de natureza
quantitativa, especialmente aqueles relacionados as receitas de aluguel e as despesas
operacionais de ativos geradores de renda. Entretanto, foram identificadas lacunas na
divulgacdo de informagdes qualitativas e estruturais, como despesas relacionadas a
propriedades ociosas, critérios de mensuracao e informagdes sobre avaliadores independentes.
O Indice de Evidenciagdo consolidado revelou um atendimento heterogéneo as exigéncias
normativas, com variagdes ao longo dos periodos analisados. Conclui-se que, embora o nticleo
das exigéncias do CPC 28 seja atendido, ainda ha necessidade de aprimoramento na
consisténcia e no detalhamento das informacgdes divulgadas, visando maior transparéncia e
utilidade para os usuarios, estando essa melhoria diretamente relacionada ao aperfeicoamento
das praticas de divulgacao, especialmente no que se refere a clareza, organizagdo e completude
das informagdes apresentadas nas notas explicativas, contribuindo para uma comunicagao mais
eficiente e compreensivel aos usuarios das demonstragdes financeiras.

Palavras-chave: Propriedades para Investimento. CPC 28. Evidenciacdo Contéabil. Escolhas
Contabeis. Setor Imobiliario.

Abstract

This study aimed to analyze the level of disclosure of Investment Properties (Propriedades Para
Investimento - PPI) in brazilian companies in the real estate development sector, in light of the
conditional requirements of Technical Pronouncement CPC 28. Characterized as descriptive
and documentary research, with a qualitative-quantitative approach, the investigation used a
non-probabilistic sample composed of six companies listed on the B3 stock exchange, covering
the period from 2020 to 2024. Data was collected using Standardized Financial Statements,
with emphasis on the Explanatory Notes. The results showed the predominance of the cost
method for subsequent measurement of PPI, adopted by five of the six companies surveyed,
while only one opted for the fair value model. It should be noted that companies generally
comply with quantitative disclosure requirements, especially those related to rental income and
operating expenses of income-generating assets. However, gaps were identified in the
disclosure of qualitative and structural information, such as expenses related to idle properties,
measurement criteria, and information about independent appraisers. The consolidated
Disclosure Index revealed heterogeneous compliance with regulatory requirements, with
variations across specific periods. It is concluded that, although the core criteria of CPC 28 are



met, there is still a need for improvement in the consistency and detailment of the information
disclosed. This involves greater transparency and usefulness for users, considering that this
improvement is directly related to the improvement of disclosure practices, especially regarding
the clarity, organization, and completeness of the information presented in the explanatory
notes, contributing to more efficient and effective communication with users of the explanatory
notes.

Keywords: Investment Properties. CPC 28. Accounting Disclosure. Accounting Choices. Real
Estate Sector.
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1 Introducao

As Propriedades para Investimento (PPI) correspondem a bens imdveis mantidos por seus
proprietarios ou arrendatarios, na condi¢@o de ativos de direito de uso, com a finalidade de gerar
beneficios econdmicos futuros, especialmente por meio da obtencdo de receitas de aluguel, da
valoriza¢do no mercado imobiliario ou de ambos. Diferentemente dos imoéveis utilizados nas
atividades operacionais ou destinados a venda no curso normal dos negocios, esses ativos
caracterizam-se pela geragdo de renda e valorizagdo patrimonial ao longo do tempo.

No Brasil, o tratamento contabil das PPI ¢ disciplinado pelo Pronunciamento Técnico
CPC 28, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis, o qual estabelece critérios para
reconhecimento, mensuragao e evidenciacao desses ativos nas demonstra¢des financeiras. Em
ambito internacional, a norma correspondente ¢ a IAS 40, emitida pelo International
Accounting Standards Board (IASB), que busca promover maior comparabilidade e
transparéncia nas informagdes contdbeis relacionadas as propriedades para investimento. A
emissdo do CPC 28, em 2009, insere-se no processo de convergéncia das normas brasileiras as
International Financial Reporting Standards (IFRS).

De acordo com o CPC 28, as propriedades para investimento devem ser inicialmente
reconhecidas pelo custo de aquisi¢do. Apos esse reconhecimento, as entidades podem optar
entre 0 modelo do custo ou o modelo do valor justo para mensuracdo subsequente, desde que
este Ultimo possa ser mensurado de forma confidvel. Essa flexibilidade normativa representa
uma escolha contabil relevante, uma vez que a adogdo do valor justo pode impactar
significativamente os resultados e a posicdo patrimonial das companhias, influenciando a
analise por parte de investidores e demais usuarios da informacao contabil.

Nesse contexto, a adequada evidenciacdo das PPI torna-se essencial para garantir a
qualidade e a utilidade das informagdes divulgadas. A transparéncia quanto aos critérios
adotados, as mensuracgoes realizadas e aos efeitos das escolhas contabeis permite uma melhor
compreensdo por parte dos usudrios externos. Entretanto, estudos anteriores (FERREIRA,
2013; ENG et al., 2019; CANONGIA et al., 2023) indicam que ainda persistem limitagdes
quanto ao nivel de detalhamento e a uniformidade das divulgacdes realizadas pelas empresas.

Diante disso, o setor imobilidrio, especialmente as companhias de exploracao de imoveis
listadas na B3, foi escolhido de forma deliberada, uma vez que apresenta caracteristicas que
favorecem a observagdo do fendomeno investigado. Nesse setor, as propriedades para
investimento representam parcela relevante dos ativos, permitindo analisar com maior clareza
as escolhas contabeis adotadas e o nivel de aderéncia as exigéncias do CPC 28, tornando a
aplicacdo da norma mais evidente e significativa.

Assim, o presente estudo tem como objetivo geral analisar o nivel de evidenciagdo das
Propriedades para Investimento em empresas imobilidrias listadas na B3, com base no CPC 28.
Como objetivos especificos, busca-se: identificar a escolha contabil adotada pelas companhias,
analisar a frequéncia de divulgagdo das informacgdes exigidas e medir o grau de aderéncia a
norma. Nesse sentido, define-se como objetivo de pesquisa investigar como essas empresas
evidenciam suas propriedades para investimento ¢ em que medida atendem as exigéncias
normativas.

Diante desse contexto, formula-se o seguinte problema de pesquisa: em que medida as
companhias brasileiras do setor imobiliario listadas na B3 atendem as exigéncias de
evidenciagdo das propriedades para investimento estabelecidas pelo CPC 28?

Por fim, este estudo se justifica pela necessidade de avaliar a qualidade das informagdes
contabeis divulgadas ao mercado, especialmente em um setor no qual tais ativos possuem
elevada representatividade. Além disso, o trabalho se destaca pela atualizagdo temporal da
analise e pela utilizacdio de niveis de evidenciagdo como ferramenta de mensuragio,



contribuindo para a literatura ao oferecer uma avaliacdo mais estruturada e recente sobre a
aderéncia das empresas as exigéncias do CPC 28.

2 Fundamentacao Teodrica

2.1 CPC 28 — Propriedades para Investimento

O debate sobre a mensuragao do patrimonio empresarial ¢ um tema histdrico e central na
ciéncia contabil. H& séculos, pesquisadores e profissionais discutem as bases conceituais de
avaliagdo, frequentemente questionando a utilidade da contabilidade diante de modelos que
priorizam o valor de mercado em detrimento de custos historicos (MARTINS, 2000). Fixado o
objetivo da contabilidade em subsidiar processos decisorios de seus usuarios, no sentido destes
confirmarem ou revisarem decisdes sobre alocagdo 6tima de recursos, 6rgdos normatizadores
parecem ser constantemente desafiados no sentido de fomentar a qualidade da informacao
contabil (BATISTA; PAULO, 2017). Essa divergéncia ¢ particularmente relevante na analise
de ativos e passivos, onde a busca pelo valor de realizagdo busca refletir com maior precisao a
realidade econdmica da entidade.

Nesse contexto, destaca-se o CPC 28, que converge com a norma internacional IAS 40.
Este pronunciamento estabelece diretrizes para ativos especificos, sendo eles, terrenos ou
edificagdes, que nao sao utilizados na operagdo principal da empresa, mas sim mantidos com o
proposito de gerar renda por meio de aluguéis, valorizagdo de capital ou ambos (CPC, 2009).

Diferente dos ativos imobilizados de uso geral, as propriedades para investimento
possuem a caracteristica singular de gerar fluxos de caixa de forma independente das demais
atividades operacionais da companhia. Assim, o objetivo do CPC 28 ¢ padronizar o tratamento
contabil e as exigéncias de evidenciacdo, garantindo que o investidor compreenda a natureza
desses ativos mantidos para fins de rentabilidade direta (CPC, 2009).

Pesquisas recentes, como as de Eng et al. (2019) e Canongia et al. (2023), apontam que a
aplicacao pratica do CPC 28 ainda apresenta inconsisténcias entre as companhias brasileiras,
especialmente no que se refere ao nivel de detalhamento exigido nas notas explicativas. Tal fato
evidencia a falta de simetria informacional e compromete a qualidade da informagao contabil.
A aderéncia ao CPC 28 ¢ essencial para a credibilidade das demonstragdes financeiras e para a
redugdo da assimetria informacional entre empresas ¢ investidores, uma vez que, quanto mais
fidedignas e comparaveis forem as informagdes divulgadas, mais solida serd a base para a
tomada de decisdes de investimento.

2.2 Escolhas Contabeis

Para que a contabilidade cumpra adequadamente sua fun¢do de suporte ao processo
decisorio, ¢ essencial que as informagdes por ela geradas representem, com fidedignidade, a
realidade econdmica das entidades. Essa representacao depende da aplicagdo consistente dos
critérios de reconhecimento, mensuragao e evidenciagdo. Diante das constantes transformacgdes
no ambiente corporativo, a contabilidade deve se adaptar as novas demandas informacionais, a
fim de manter sua utilidade e relevancia para os usudrios (MARTINS et al., 2012).

Sob a otica de Hendriksen e Van Breda (2010), a contabilidade tem como propdsito
central fornecer informacdes uteis a diversos usudrios, por meio da identificagdo, mensuracao,
registro e comunicagdo das variagdes patrimoniais. Nesse contexto, a mensuracdo monetaria
assume papel fundamental, pois viabiliza a comparabilidade entre eventos e elementos de
naturezas distintas. Contudo, conforme destacam Iudicibus, Martins ¢ Gelbcke (2010), a
heterogeneidade dos elementos patrimoniais impde limitagdes a adocao de critérios uniformes
de avaliagdo, tornando o processo de mensuragdo inerentemente complexo.



E nesse ambiente que se inserem as escolhas contabeis, respaldadas pelas normas
internacionais de contabilidade. A possibilidade de selecdo entre diferentes critérios de
avaliagdo constitui uma caracteristica do modelo contdbil contemporaneo. Essa flexibilidade
busca ampliar a utilidade da informacao contabil, permitindo que as entidades adotem praticas
que melhor reflitam suas particularidades operacionais. Assim, no processo de normatizagao,
mesmo diante da possibilidade de se obter informacdo de maior qualidade, capaz de reduzir
assimetria entre os usudrios, a partir da permissibilidade do julgamento do gestor nesse
processo, € notdria a preocupagado por parte dos tedricos do uso dessa discricionariedade com
finalidades particulares, os quais chamam a atencao dos 6rgdos normatizadores para que se
fagam as ponderagdes necessarias (BATISTA, 2013).

Nesse sentido, Silva e Rodrigues (2017) destacam que o tema permanece controverso,
sobretudo em razao do potencial impacto das diferentes escolhas sobre a anélise entre empresas
e setores. Por fim, a escolha contabil pode ser compreendida como uma decisdo estratégica por
meio da qual a entidade influencia a forma de apresentacdo de suas demonstracdes financeiras
(FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).

2.3 Evidenciacio das Propriedades para Investimento

A Contabilidade tem como finalidade principal fornecer informacgdes uteis para a tomada
de decisdes por parte dos diversos usudrios das demonstragdes contabeis. Nesse sentido, tais
informagdes devem apresentar de forma estruturada dados de natureza econdmica e financeira,
além de outros aspectos relevantes relacionados as atividades da entidade (IUDICIBUS;
MARION, 2002).

No contexto das propriedades para investimento, a norma internacional IAS 40
Investment Property ¢ o Pronunciamento Técnico CPC 28 estabelecem critérios especificos
relacionados ao reconhecimento, mensuragdo e divulgacdo desses ativos. Apos o
reconhecimento inicial, as normas permitem que a entidade escolha entre dois modelos de
mensuragdo subsequente: o modelo do custo ou o modelo do valor justo.

Quando a entidade opta pelo modelo do custo, as propriedades para investimento passam
a ser registradas pelo valor de aquisicao, deduzido da deprecia¢do acumulada e de eventuais
perdas por redugdo ao valor recuperavel. Ja no modelo do valor justo, os ativos sdo avaliados
periodicamente com base em seu valor de mercado. Adicionalmente, cabe ressaltar que a
mensuracao por meio do valor justo emprega mais de uma técnica de avaliacdo, como descrito
nos normativos sobre o tema, como a propria IFRS; assim, diferente do que foi argumentado
no paragrafo anterior (BATISTA, 2013).

A escolha entre esses modelos de mensuragdo pode impactar significativamente o
desempenho apresentado pela empresa. No caso da mensuracdo pelo valor justo, as alteragdes
no valor das propriedades para investimento influenciam diretamente o resultado do exercicio,
podendo gerar maior volatilidade nos lucros reportados (SOUZA; LEMES, 2015). Além dos
critérios de reconhecimento € mensuracao, as normas também exigem a divulgacdo adequada
dessas informagdes nas notas explicativas. Mesmo quando a entidade adota o modelo do custo,
¢ necessario informar o valor justo estimado, garantindo transparéncia e permitindo que os
usuarios compreendam o valor economico desses ativos.

3 Procedimentos metodoldogicos

Este capitulo tem como finalidade apresentar os procedimentos metodologicos adotados,
fundamentados nos objetivos estabelecidos, a fim de contribuir para a investigacdo e para a
problematica que motivou a elaboracdo desta pesquisa. Nele, sdo descritas as etapas da
pesquisa, incluindo a abordagem utilizada, o método empregado e os instrumentos selecionados
para a coleta, andlise e interpretagdo dos dados.



A presente pesquisa caracteriza-se, quanto aos objetivos, como descritiva, uma vez que
busca identificar, mapear e analisar a forma como as companhias do setor imobiliario
evidenciam informagdes contabeis relacionadas as propriedades para investimento, sem
interferéncia nos fendmenos observados. As pesquisas descritivas t€ém como finalidade
principal descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, bem como
estabelecer relagdes entre variaveis (GIL, 2008).

Quanto a abordagem do problema, o estudo adota uma perspectiva quali-quantitativa, ao
combinar a analise qualitativa do contetido das notas explicativas com a mensuragao
quantitativa por meio de indices de evidenciacao e analise de frequéncias. A utilizagdo conjunta
dessas abordagens permite uma compreensdo mais abrangente do fendmeno analisado, ao
integrar interpretagdo ¢ mensuracao dos dados (LAKATOS; MARCONI, 2017).

No que se refere aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental,
baseada em dados secundarios extraidos de relatorios contabeis oficiais divulgados pelas
proprias companhias. A pesquisa documental utiliza materiais que ainda ndo receberam
tratamento analitico, sendo especialmente adequada para estudos que envolvem demonstragdes
contdbeis e relatérios corporativos (GIL, 2008). De acordo com Kripka, Scheller e Bonotto
(2015), a pesquisa documental possibilita ao pesquisador uma imersao aprofundada no objeto
de estudo, permitindo a compreensdo do fendmeno a partir de registros presentes em
documentos, o que contribui para a ampliagdo do conhecimento em diferentes areas, como
educacdo, satude e ciéncias exatas, biologicas e humanas (BRITO; OLIVEIRA; SILVA, 2021).
Nessa perspectiva, a pesquisa documental pode ser entendida como um processo investigativo
detalhado, realizado com base em materiais que ainda ndo passaram por analise ou que podem
ser revisitados, com o objetivo de extrair informagdes e interpretagdes. Esses materiais sdo
denominados documentos.

A amostra ndo probabilistica da pesquisa é composta por seis companhias abertas
brasileiras do setor de exploracdo e gestdo de ativos imobiliarios listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo).

QUADRO 1- EMPRESAS ANALISADAS

EMPRESAS ANALISADAS CODIGO B3
ALLOS S.A ALOS3
IGUATEMI S.A. IGTI3
LOG COMMERCIAL PROPERTIES E PARTICIPACOES S.A LOGG3
MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A MULT3
SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A SCAR3
SYN PROP E TECH S.A. SYNE3

Fonte: Elaborado pela autora.

Os dados revelam uma assimetria na escolha contabil no setor analisado, com
predominancia do método do custo, adotado por cinco das seis companhias. Essa escolha pode
ser explicada pela busca por maior estabilidade nos resultados, uma vez que, conforme Souza
e Lemes (2015), o método do valor justo reconhece as variacdes de mercado diretamente no
resultado, gerando maior volatilidade, especialmente em um setor sujeito a oscilagdes como o
imobiliario.

Sob a perspectiva teorica, essa decisdo reflete o que apontam Fields, Lys e Vincent
(2001), ao destacarem que as escolhas contabeis sdo estratégicas e influenciam a forma de
apresentacao das demonstragdes financeiras. Além disso, conforme Hendriksen e Van Breda
(2010) e Martins (2000), o método do custo pode ser percebido como mais confiavel por se



basear em valores verificaveis, ainda que apresente menor capacidade de refletir a realidade
econdmica atual dos ativos.

Por outro lado, essa predominancia pode comprometer a comparabilidade e a relevancia
das informagdes, conforme discutem Silva e Rodrigues (2017), além de reforgar a assimetria
informacional, como apontado por Eng et al. (2019) e Canongia et al. (2023). Assim, a escolha
pelo método do custo evidencia o trade-off entre estabilidade e relevancia informacional,
central na literatura contabil.

O periodo de andlise abrange os exercicios sociais de 2020 a 2024. Contudo, para garantir
a comparabilidade e a confiabilidade dos dados frente a eventos societarios, o recorte temporal
de algumas companhias precisou ser ajustado. A Allos S.A. foi analisada apenas nos exercicios
de 2023 e 2024, visto que a companhia foi formada a partir de uma recente combinagdo de
negdcios. A Iguatemi S.A. teve sua analise concentrada no periodo de 2021 a 2024, respeitando
a disponibilidade e a padroniza¢ao das demonstragdes. A SYN Prop e Tech S.A. foi avaliada
no intervalo de 2021 a 2023, em fun¢do de mudangas estruturais na companhia. As demais
empresas Log Commercial Properties, Multiplan e Sdo Carlos foram analisadas integralmente
em todo o periodo estipulado de 2020 a 2024.

A coleta de dados foi realizada por meio do acesso as Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP) anuais completas das companhias integrantes da amostra, obtidas nos
sistemas de divulgacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3. A extragdo das
informacgdes concentrou-se, sobretudo, nas Notas Explicativas, no Balanco Patrimonial e na
Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DR), por constituirem os principais relatorios nos
quais sdo apresentados os critérios de reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo das
propriedades para investimento.

Com vistas a atender ao problema de pesquisa, o tratamento e a analise dos dados foram
estruturados em tré€s etapas, fundamentadas nas disposi¢cdes do CPC 28. Na primeira etapa,
procedeu-se a identificagdo da politica contabil adotada pelas companhias, mediante anélise das
notas explicativas, com o objetivo de verificar o método de mensuracdo utilizado para as
propriedades para investimento, se baseado no custo ou no valor justo.

Essa etapa ¢ fundamental para a resolucao do problema de pesquisa, pois a escolha do
método de mensuragao influencia diretamente as exigéncias de divulgacdo previstas na norma.
Ao identificar essa escolha, torna-se possivel compreender quais informag¢des deveriam ser
evidenciadas pelas empresas, permitindo avaliar, nas etapas seguintes, se tais divulgacoes estao
sendo realizadas de forma adequada. Dessa forma, a analise da politica contabil constitui o
ponto de partida para verificar o nivel de aderéncia ao CPC 28 e, consequentemente, responder
em que medida as companhias atendem as exigéncias de evidenciagdo estabelecidas pela
norma.

Na segunda etapa, realizou-se a analise da frequéncia de evidenciacdo dos itens
requeridos pela norma, a partir de um checklist elaborado com base nos requisitos obrigatorios
do CPC 28. A utilizag¢do do checklist mostrou-se a abordagem mais adequada para este tipo de
estudo, pois permite a sistematizagdo e padronizagdo da coleta de dados, garantindo maior
objetividade, comparabilidade e replicabilidade na verificagdo das informacgdes divulgadas
pelas companhias. Além disso, esse instrumento possibilita confrontar diretamente as
exigéncias normativas com as praticas adotadas pelas empresas, reduzindo a subjetividade na
analise e assegurando maior consisténcia na mensuragao do nivel de evidenciagao.

Para tanto, considerou-se o conjunto total das demonstragdes financeiras anuais
disponiveis para cada empresa ao longo do periodo analisado. A frequéncia de evidenciagao foi
mensurada em termos percentuais, sendo calculada pela razio entre o nimero de demonstragdes
financeiras que apresentaram determinado item e o total de demonstracdes analisadas na
pesquisa. Assim, essa métrica expressa o nivel de recorréncia da divulgagdo dos itens no



conjunto global da amostra, permitindo avaliar o grau de conformidade das companhias com as
exigéncias normativas ao longo do tempo

FE =2+ 100
= — %
N

FE = Frequéncia de Evidenciagdo do item (em percentual);
n = namero de demonstracdes financeiras que apresentaram determinado item;
N = total de demonstragdes financeiras analisadas na pesquisa.

Destaca-se que o total de demonstragdes financeiras consideradas pode variar entre as
empresas, em fun¢do da disponibilidade de dados para o periodo analisado, sendo tal variagao
devidamente incorporada ao calculo da frequéncia.

Na terceira etapa, procedeu-se ao calculo do Indice de Evidenciagio, com o objetivo de
mensurar, de forma objetiva, o nivel de aderéncia das companhias as exigéncias do CPC 28.
Para isso, utilizou-se um checklist de verificacao estruturado com base nos itens obrigatérios
da norma, aplicando-se a técnica de analise de contetido, na qual se atribuiu o valor 1 (um) para
a informagdo evidenciada e 0 (zero) para a nio evidenciada. O Indice de Evidenciagio (IE)
anual de cada empresa foi obtido pela razdo entre o numero de itens efetivamente divulgados e
o total de itens aplicaveis a realidade da companhia, expresso em termos percentuais, conforme
equacao:

Lo d;

n

El = x 10

Em que:

EI: Indice de evidenciac¢do (em percentual)

di = item de evidencia¢do (onde 1 = evidenciado; 0 = ndo evidenciado);
n = numero maximo de itens exigidos e aplicaveis a empresa no periodo.

Ressalta-se que o total de demonstracdes financeiras analisadas varia conforme a
disponibilidade de dados de cada companhia no periodo, sendo essa variagdo considerada no
calculo da frequéncia.

Quadro 2- Itens gerais de evidenciacio
2020 2021 2022 2023 2024

Método de mensuracio

Avaliador independente

Receitas de aluguel

Despesas operacionais (com renda)

Despesas operacionais (sem renda)

Alteraciio cumulativa no valor justo

Obrigacoes contratuais

Restri¢oes sobre venda ou lucros.
Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 3 - Itens de evidenciacdo para mensuracio pelo custo
2020 2021 2022 2023 2024

Método de depreciaciio

Vida 1itil ou taxa de depreciaciio

Valor contabil bruto e depreciacio
acumulada

Adigoes (aquisicoes e dispéndios)
Aquisi¢oes por combinac¢io de negdcios
Ativos mantidos para venda

Depreciaciio do periodo

Perdas/reversdes por impairment




2020 2021 2022 2023 2024

Diferencas cambiais
Transferéncias para/de outras categorias
outras alteracoes
Valor Justo
Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 4: — Itens de evidencia¢do para mensuracio a valor justo
2020 2021 2022 2023 2024

Adicoes
Aquisi¢oes por combinac¢io de negdcios
Ativos classificados como mantidos para
venda
Ganhos ou perdas de valor justo
Diferenc¢as cambiais
Qutras alteracoes

Fonte: Elaborado pela autora

Os quadros 2, 3 e 4 sintetizam os itens de evidenciacdo analisados nesta pesquisa,
organizados de acordo com as exigéncias do CPC 28 e segmentados conforme o método de
mensurac¢do adotado pelas companhias. Esses instrumentos serviram de base para a aplicagao
do checklist de verificagdo, permitindo a identificacao sistematica da presenga ou auséncia das
informacgdes nas demonstragdes financeiras ao longo do periodo analisado.

A estruturacdo dos itens em categorias distintas possibilitou uma anélise mais precisa do
nivel de evidenciagdo, considerando as especificidades de cada abordagem de mensuragao, bem
como os requisitos gerais aplicaveis a todas as companhias. A partir dessa sistematizagdo, foi
possivel operacionalizar a mensuracdo da frequéncia de evidenciacdo e, posteriormente, o
calculo do Indice de Evidenciacio.

4 Apresentacio e analise dos resultados

Conforme as diretrizes do CPC 28, as entidades possuem a prerrogativa de mensurar suas
propriedades para investimento por meio do método do custo ou do método do valor justo. A
escolha contabil impacta diretamente as demonstracdes financeiras: enquanto o método do
custo registra os ativos pelo valor historico deduzido de depreciacdo e impairment, o método
do valor justo reflete as flutuacdes de mercado, reconhecendo as variagdes diretamente no
resultado do periodo.

Sob a perspectiva tedrica, essa escolha gera implicagdes relevantes tanto na qualidade da
informacao contabil quanto na interpretagao dos usuarios. De acordo com a teoria da utilidade
da informagdo contabil, o método do valor justo tende a fornecer informagdes mais relevantes,
por refletir valores atualizados e economicamente mais proximos da realidade de mercado. Em
contrapartida, o0 método do custo ¢ associado a maior confiabilidade por se basear em valores
verificaveis, ainda que menos tempestivos. Nesse contexto, segundo o TASB (2018), a
relevancia esta associada a capacidade da informacdo de influenciar decisdes, enquanto a
representacdo fidedigna estd ligada a confiabilidade, baseada em neutralidade e
verificabilidade.

A adogao do valor justo pode reduzir a assimetria informacional entre gestores e
investidores ao evidenciar ganhos e perdas ndo realizados. Entretanto, esse método pode
introduzir maior volatilidade nos resultados, uma vez que oscilagdes de mercado sdo
reconhecidas diretamente no lucro. De acordo com Batista et al. (2013), existem altos custos
para a obtencao do valor justo, bem como um aumento da volatilidade dos resultados em face
das oscilagdes desse valor, o que pode afetar indicadores de desempenho e a percepc¢ao de risco
por parte dos investidores.
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Por outro lado, o método do custo tende a produzir resultados mais estaveis ao longo do
tempo, pois ndo incorpora variagdes de mercado ndo realizadas. Essa caracteristica pode ser
interpretada como um fator de maior previsibilidade para a gestdo. Contudo, essa estabilidade
pode vir acompanhada de uma menor relevancia informacional, ja& que os valores contabeis
registrados podem se distanciar do valor econdmico real dos ativos conforme o tempo passa.

Dessa forma, a escolha entre custo e valor justo ndo € apenas técnica, mas possui efeitos
econdmicos relevantes, impactando a qualidade da informacao contabil, a comparabilidade
entre empresas, a volatilidade dos resultados e o processo de tomada de decisdao dos usudrios
das demonstragdes financeiras.

Quadro 5- Método de mensuracio das propriedades para investimento adotado
elas empresas

EMPRESA METODO DE
MENSURACAO

ALLOS S.A CUSTO
IGUATEMI S.A CUSTO
LOG COMMERCIAL PROPERTIES E PARTICIPACOES S.A. VALOR JUSTO
MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CUSTO
SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. CUSTO
SYN PROP E TECH S.A CUSTO

Fonte: Elaborado pela autora conforme dados da pesquisa (2026).

Os dados revelam uma assimetria na escolha contabil dentro do setor analisado, ha uma
predominancia da adogdo do método do custo, utilizado por cinco das seis companhias. Essa
preferéncia pode estar atrelada a tentativa dos gestores de evitar a volatilidade nos resultados
que o método do valor justo poderia provocar, dadas as frequentes oscilacdes do mercado
imobiliario brasileiro.

A LOG Commercial Properties destaca-se como a tnica excecdo da amostra ao adotar o
método do valor justo. Essa divergéncia demonstra que, embora o CPC 28 permita a livre
escolha do método, o setor tende a padronizagdo pelo custo historico. Consequentemente, a
comparabilidade direta entre os indicadores financeiros da LOG e os das demais companhias
exige ajustes e maior cautela por parte dos usudrios das demonstragdes contabeis.

Para aprofundar a compreensao sobre o nivel de transparéncia das companhias, avaliou-
se a frequéncia de evidenciacdao de itens especificos exigidos pelo pronunciamento técnico,
conforme ilustra a Tabela 1.

Tabela 1- Frequéncia de divulgacio dos principais itens exigidos pelo CPC 28

ITEM ANALISADO FREQUENCIA

M¢étodo de mensuragdo 100 %

Avaliador independente 100%

Receitas de aluguel 100%

Despesas operacionais (com renda) 92%

Despesas operacionais (sem renda) 46%

Alterag¢do cumulativa no valor justo ESPECIFICA (APENAS 1 EMPRESA)
Obrigagodes contratuais 92%

Restrigdes sobre venda ou lucros. 75%

Fonte: Elaborado pela autora conforme dados da pesquisa (2026).

Tabela 2- Frequéncia de divulgacio dos itens mensurados a custo historico

MENSURACAO A CUSTO HISTORICO FREQUENCIA
Meétodo de depreciacdo 100%
Vida util ou taxa de depreciacdo 100%
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MENSURACAQO A CUSTO HISTORICO FREQUENCIA

Valor contabil bruto e depreciagdo acumulada 100%

Adi¢des (aquisi¢oes e dispéndios) 100%

Aquisi¢des por combinacdo de negodcios 37%

Ativos mantidos para venda 53%

Depreciacdo do periodo 100%
Perdas/reversdes por impairment 84%

Diferencas cambiais NAO SE APLICA
Transferéncias para/de outras categorias 100%

Outras alteracdes 79%

Valor Justo 100%

Fonte: Elaborado pela autora conforme dados da pesquisa (2026).

Tabela 3— Frequéncia de divulgacio dos itens mensurados a valor justo

MENSURACAO A VALOR JUSTO FREQUENCIA
Adigdes 100%
Aquisigdes por combinagdo de negdcios 0%
Ativos classificados como mantidos para venda 100%
Ganhos ou perdas de valor justo 100%
Diferengas cambiais NAO APLICAVEL
Outras alteracoes 100%

Fonte: Elaborado pela autora conforme dados da pesquisa (2026).

A andlise das Tabelas 1, 2 e 3 evidencia que as companhias apresentam alto nivel de
divulgacdo nos itens considerados centrais pelo CPC 28, como método de mensuragao,
utilizacdo de avaliadores independentes e receitas de aluguel, sendo divulgados de forma plena.
Nesse sentido, itens diretamente relacionados a performance financeira ¢ a mensuragao dos
ativos tendem a ser priorizados, pois impactam de forma imediata a avaliacao dos investidores.
Além disso, conforme Hendriksen e Van Breda (2010), a utilidade da informagao esta associada
a suarelevancia e compreensibilidade, o que reforca a tendéncia de divulgacao mais consistente
desses elementos.

Por outro lado, observa-se menor frequéncia em itens como despesas operacionais de
propriedades que ndo geram renda e restri¢des sobre venda ou remessa de lucros. Esse resultado
pode ser interpretado sob duas perspectivas tedricas. Primeiramente, conforme Silva e
Rodrigues (2017), a flexibilidade das normas contabeis permite discricionariedade, o que pode
levar as empresas a priorizarem informacdes mais favoraveis a sua imagem. Contudo, ¢
importante destacar que, conforme a propria logica da evidenciacdo contabil, a auséncia de
divulga¢do ndo necessariamente indica omissdo, mas pode refletir a inexisténcia do evento no
periodo analisado. Ou seja, empresas que niao possuem ativos ociosos ou nao enfrentam
restrigdes legais especificas podem, legitimamente, ndo apresentar tais informacgdes, o que esta
alinhado ao principio da representacao fidedigna discutido por Martins et al. (2012).

No que se refere a Tabela 2, observa-se elevada frequéncia de divulgagdo nos itens
associados ao método do custo, como depreciacdo, vida 1util e movimentagdes dos ativos, em
sua maioria com 100%. Esse achado ¢ coerente com a predominancia desse método na amostra
e reforca o argumento de Souza e Lemes (2015), de que o modelo do custo tende a gerar
informacdes mais estaveis e estruturadas ao longo do tempo. Ja itens com menor frequéncia,
como aquisi¢des por combinagdo de negocios (37%) e ativos mantidos para venda (53%),
podem novamente estar associados a ndo ocorréncia dessas operagdes em todas as empresas, €
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nao necessariamente a falha de evidenciagao. Esse aspecto refor¢a a importancia de considerar
o contexto operacional das companhias na analise dos dados.

Por fim, a Tabela 3, referente & mensurag@o a valor justo, apresenta alta aderéncia nos
itens aplicaveis, ainda que restrita a apenas uma empresa da amostra. A auséncia de divulgagao
em ““aquisicdes por combinagdo de negdcios” e “diferencas cambiais” deve ser interpretada a
luz da materialidade e da ocorréncia dos eventos, conforme previsto no CPC 28. De modo geral,
os resultados indicam que, embora o nucleo das exigéncias normativas seja amplamente
atendido, existem variagdes na divulgacdo que podem ser explicadas tanto por fatores
econdmicos quanto pela propria natureza das operagdes das empresas, evidenciando o trade-
off entre relevancia, confiabilidade e comparabilidade discutido na literatura contabil.

Tabela 4 — Indice de evidenciacio das propriedades para investimento (2020-2024

Empresa 2020 2021 2022 2023 2024

Allos — — — 94,4% 94,4%
SYN Prop & Tech — — 72,2% 72,2% 83,3%
Iguatemi — 94,4% 88,9% 88,9% 88,9%
Sdo Carlos 88,9% 100% 100% 100% 100%
Multiplan 83,3% 88,9% 72,2% 83,3% 72,2%
Log Commercial 76,9% 69,2% 92,3% 76,9% 76,9%

Properties

Fonte: Elaborado pela autora conforme dados da pesquisa (2026).

A andlise integrada das tabelas evidencia que as companhias concentram esfor¢os na
divulgacao de informagdes com impacto direto e imediato sobre o desempenho financeiro e a
mensuracdo dos ativos, as quais apresentam 100% de aderéncia, conforme demonstrado na
Tabela 1. Observa-se, ainda, elevado nivel de evidenciagdo das despesas operacionais
associadas a ativos geradores de renda, refor¢ando que os elementos mais diretamente
vinculados a geragdo de resultados sdo amplamente reportados. Esse padrao indica que o ntcleo
essencial das exigéncias do CPC 28 vem sendo, de modo geral, atendido pelas empresas
analisadas.

Por outro lado, também com base na Tabela 1, verifica-se que informagdes relacionadas
a riscos estruturais e de liquidez, como restrigdes legais sobre a realizagao de propriedades ou
remessa de lucros, apresentam nivel intermediario de divulgagdo. O aspecto mais sensivel
refere-se a baixa evidenciacdo das despesas operacionais de propriedades ndo geradoras de
renda, revelando uma lacuna na transparéncia quanto aos custos de ativos ociosos ou em
desenvolvimento. Ressalta-se, contudo, que, a luz da teoria contabil, a auséncia de divulgagao
nao implica necessariamente omissao, podendo refletir a inexisténcia do evento no periodo, o
que deve ser considerado na interpretagcdo dos achados.

Nesse contexto, a mensuracao do nivel de evidenciag@o por item, apresentada nas Tabelas
1,2 e 3, teve como objetivo identificar, quais exigéncias do CPC 28 sdo efetivamente cumpridas
e quais ainda apresentam fragilidades. A partir desse diagnostico, tornou-se possivel avangar
para uma analise mais abrangente por meio do Indice de Evidenciacdo, que consolida, em uma
métrica Unica, o grau de aderéncia das companhias & norma ao longo do periodo analisado.
Assim, o IE permite responder de maneira mais objetiva ao problema de pesquisa, ao indicar,
quantitativamente, o nivel de conformidade das empresas com as exigéncias de divulgacao do
CPC 28.

A analise da Tabela 4 revela um cendrio geral de elevada conformidade entre as empresas
da amostra, com a maioria apresentando Indices de Evidenciagdo (IE) superiores a 70% ao
longo dos anos observados. Destaca-se o desempenho da Sao Carlos, que atingiu € manteve
100% de aderéncia as exigéncias do CPC 28 a partir de 2021, evidenciando elevado padrao de
transparéncia e governanca corporativa na divulgacdo de propriedades para investimento.
Ademais, observa-se a evolugao positiva de empresas como Allos e SYN Prop & Tech, que
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alcancaram niveis expressivos de conformidade nos anos mais recentes. Em contrapartida,
companhias como LOG Commercial Properties e Multiplan apresentaram oscilagdes em seus
indices, sugerindo que a consisténcia na divulgagdo das notas explicativas ainda pode variar ao
longo do tempo, possivelmente em fungcdo materialidade dos eventos ocorridos em cada
exercicio

5 Consideracoes finais

A presente pesquisa teve como objetivo central analisar o nivel de evidenciagdo das
propriedades para investimento nas demonstragdes contabeis de companhias brasileiras do setor
de exploragdao de imoveis, a luz das exigéncias de divulgacdo estabelecidas pelo
Pronunciamento Técnico CPC 28. Para alcangar esse proposito, foi realizada uma investigagao
descritiva e documental em uma amostra composta por seis empresas listadas na B3,
abrangendo os exercicios sociais de 2020 a 2024. O estudo buscou responder em que medida
essas companhias atendem as exigéncias normativas de evidenciagdo, contribuindo para a
discussao sobre a qualidade e a transparéncia da informacao contabil no mercado imobiliario
brasileiro.

No que tange a politica contdbil adotada, os resultados revelaram uma predominancia
expressiva do método do custo para a mensuracdo subsequente das propriedades para
investimento, sendo esta a escolha de cinco das seis empresas analisadas. A Log Commercial
Properties despontou como a unica exce¢do, optando pelo modelo do valor justo. Essa
assimetria evidencia que, embora a norma permita a flexibilidade para refletir as
particularidades de cada entidade, o setor apresenta uma tendéncia a padronizagdo pelo custo
histérico. Tal escolha indica uma provavel aversao a volatilidade nos resultados que o valor de
mercado poderia ocasionar, mas também impoe aos usuarios das informagdes o desafio de
conciliar a comparabilidade entre as empresas do mesmo segmento.

A anadlise da frequéncia de divulgacdo dos itens exigidos pelo CPC 28 evidenciou um
comportamento assimétrico na transparéncia das informacdes. As companhias priorizam
amplamente a evidenciagdo de rubricas com impacto quantitativo direto e imediato no
desempenho financeiro, tais como o proprio método de mensuragdo, as receitas de aluguel e as
despesas operacionais ligadas a ativos que geram renda. Por outro lado, observou-se uma
deficiéncia na evidenciacao de informagdes de natureza qualitativa ou estrutural, com destaque
negativo para a baixa divulga¢do das despesas atreladas a propriedades que ndo geram renda,
além de niveis apenas intermedidrios para informacdes sobre avaliadores independentes,
restrigdes contratuais e obrigagdes assumidas.

Ao consolidar o Indice de Evidenciagdo (IE) ao longo do periodo analisado, a pesquisa
respondeu de forma quantitativa ao problema proposto, o atendimento as exigéncias do CPC
28 ocorre de maneira heterogénea. Enquanto empresas como a Sao Carlos se destacam pela
adocdo de um padrdo de compliance contébil pleno, acompanhada por altos indices da Allos e
da Iguatemi, outras companhias, como a Multiplan ¢ a Log Commercial Properties,
apresentaram oscilagdes e indices inferiores. Essas variagcdes sugerem que, em alguns casos, as
politicas de divulgacdo corporativa ainda carecem de consisténcia temporal, permitindo a
omissao de dados exigidos pelo normativo.

Adicionalmente, este estudo contribui para a literatura contabil ao oferecer evidéncias
empiricas atualizadas sobre o nivel de evidenciagdo das Propriedades para Investimento a luz
do CPC 28, a partir de uma abordagem estruturada baseada em niveis de evidenciacdo. Ao
considerar que a auséncia de divulgagdo nem sempre representa omissao, mas pode decorrer da
nao ocorréncia de determinados eventos no periodo.

Além disso, ao incorporar o aspecto temporal da analise, reconhecendo que determinadas
informacdes podem variar conforme a dinamica operacional das entidades ao longo dos
periodos. Do ponto de vista pratico, os achados oferecem subsidios relevantes para
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preparadores, reguladores e usudrios das demonstra¢des contabeis, ao evidenciar pontos de
conformidade e fragilidades na aplicagao do CPC 28, contribuindo para o aprimoramento da
transparéncia e da qualidade da informagao contabil no mercado. Como sugestio para pesquisas
futuras, recomenda-se a ampliacdo da amostra para abranger outros setores que também
possuam propriedades para investimento relevantes, bem como a aplicagao de testes estatisticos
que busquem correlacionar o nivel de evidenciacdo com indicadores de desempenho
econdmico-financeiro ou com o valor de mercado das companbhias.
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