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RESUMO

Esta monografia se propds a realizar uma analise contabil dos Fundos de
Investimentos Imobilidrios (Flls) no Brasil, com foco na conformidade das
demonstracdes financeiras com os preceitos estabelecidos pela Instrucdo Normativa
CVM 516. E sabido que a conformidade estrita com os padrdes regulatorios é
fundamental para sustentar a integridade e a confianga dos investidores, contribuindo
para um ambiente saudavel no mercado de investimentos imobiliarios no Brasil. A
pesquisa investigou as praticas contabeis e de divulgacéo adotadas dos cinco fundos
gue obtiveram melhor retorno em 2022 (FIl Hotel Maxinvest, JPP Fundo de
Investimento Imobiliario, Riza Akin Fundo de Investimento Imobiliario, Malls Brasil
Plural Fundo de Investimento Imobilidrio e NCH EQI High Yield Recebiveis
Imobiliarios) utilizando uma analise do conteldo das notas explicativas das
demonstracdes financeiras. O estudo foi feito através da verificacdo da aderéncia das
notas explicativas, das demonstracdes financeiras dos FlIs escolhidos, com cinco
pontos exigidos pela Instrugdo Normativa CVM n° 516/2011. Os resultados
destacaram a importancia das notas explicativas como elementos essenciais para
garantir transparéncia e auxiliar os investidores na tomada de decisfes informadas.
Conclui-se que as demonstracdes financeiras dos FlIs precisam se adequar com
maior exatiddo a ICVM 516, demonstrando em suas notas explicativas tudo aquilo que

€ requisitado pela norma.

Palavras-chave: Fundos de Investimentos Imobiliarios; Comissdao de Valores

Mobiliarios; Instru¢do Normativa.



ABSTRACT

This dissertation aimed to conduct an accounting analysis of Real Estate
Investment Funds (FlIs) in Brazil, focusing on the compliance of financial statements
with the precepts established by CVM Instruction 516. It is known that strict compliance
with regulatory standards is essential to sustain the integrity and confidence of
investors, contributing to a healthy environment in the Brazilian real estate investment
market. The research investigated the accounting and disclosure practices adopted by
the five funds that achieved the best returns in 2022 (FIl Hotel Maxinvest, JPP Real
Estate Investment Fund, Riza Akin Real Estate Investment Fund, Malls Brasil Plural
Real Estate Investment Fund, and NCH EQI High Yield Real Estate Receivables) using
an analysis of the content of the explanatory notes of the financial statements. The
study was conducted by verifying the adherence of the explanatory notes of the
financial statements of the chosen FllIs to five points required by CVM Instruction No.
516/2011. The results highlighted the importance of explanatory notes as essential
elements to ensure transparency and assist investors in making informed decisions. It
is concluded that the financial statements of Flls need to be more accurately aligned
with CVM 516, demonstrating in their explanatory notes everything that is required by

the standard.

Keywords: Real Estate Investment Trusts; Securities and Exchange Commission;

Normative Instruction.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento tém desempenhado um papel cada vez mais
crucial no panorama econdmico do Brasil, assumindo uma posi¢do central no pais.
De acordo com o Anuario da Industria de Fundos de Investimento de 2022 (realizado
pela Fundacédo Getulio Vargas (FGV) e pelo Portal de Fundos), essas estruturas de
investimento coletivo tém experimentado um crescimento significativo ao longo das
ultimas décadas, visto que em “2006 a ANBID celebrou a marca de R$ 1 trilhdo na
industria que hoje mais que quintuplicou este tamanho e sdo ofertados por mais de
500 empresas de gestdo de ativos”(SETUBAL, 2023). Entre eles, os Fundos de
Investimento Imobiliarios (Flls) sdo ativos atrativos que investidores, ao buscarem
diversificacdo e rentabilidade em seus portfélios, reduzem o risco diversificavel ao
inclui-las em suas carteiras (SERRA; MORAES; FAVERO, 2017).

Os Flls, que atualmente ja sdo mais de 440 listados na B3, sao
regulamentados pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e toda a legislacdo que
a rege teve inicio na década de 90, através da Lei n° 8.668/93 e da Instrugdo CVM n°
205/94. Em especifico, as demonstra¢des financeiras dos Flls foram regularizadas
pela Instrucdo CVM n° 206, de janeiro de 1994 (“ICVM 206”), que foi revogada pela
Instrucdo CVM n° 516 de dezembro de 2011 (“ICVM 516”).

1.1 PROBLEMATICA

Para garantir a integridade do mercado financeiro, é imprescindivel que as
normas contabeis e as instrugcdes normativas sejam seguidas e respeitadas. A
padronizacdo das informacdes contabeis, considerando a dinamicidade do mercado,
e 0S inlUmeros usuarios, deve ser seguida a risca, pois de acordo com Almeida (2010),
isso € essencial para que a informacdo fique menos custosa para elaboragéo e
divulgagdo. As informagbes contabeis sdo fundamentais para que os investidores
interessados nos fundos possam tomar a decisdo mais acurada possivel, e conforme
a competitividade entre as companhias cresce, a necessidade para uma melhor
qualidade da informacdo também se torna um fator crescente.

A CVM, ao regulamentar as demonstracdes financeiras de FlIs, buscou ser
objetiva e extensiva. No entanto, o estudo de Caetano (2014) apontou que existem

inconsisténcias em certas informacdes contdbeis em relacdo a regulamentacao
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vigente. Portanto, esta pesquisa propde investigar o nivel de conformidade dos Flls

gue obtiveram maior retorno em 2022 com a ICVM 516.

1.2 OBJETIVO GERAL

O presente estudo pretende verificar a conformidade dos Fundos de
Investimento Imobiliario no Brasil a regulamentacao vigente por meio da andlise de

suas demonstracoes financeiras (DFS).

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Este trabalho se prop&e a oferecer uma visdo contabil e atualizada da situacao
dos Fundos de Investimentos Imobiliarios no Brasil. Esta pesquisa buscard realizar
uma analise detalhada e contextualizada por meio de uma analise de conteudo das
demonstracdes financeiras dos cinco FlIs mais rentaveis do ano de 2022 aos preceitos
estabelecidos na ICVM 516, especificamente sobre as notas explicativas, no artigo
24, dos incisos Il a VII.

A abordagem por meio da analise de conteddo proporcionara uma
compreensao aprofundada das praticas contdbeis na divulgacédo adotadas pelos Flls
selecionados, permitindo uma avaliacdo criteriosa de sua conformidade com os
critérios regulatorios. Dessa forma, este trabalho se compromete a contribuir
significativamente para a compreensdo do panorama atual dos FllIs, oferecendo
insights valiosos sobre as praticas do setor e promovendo uma analise critica da
conformidade normativa, crucial para a transparéncia e confiabilidade do mercado de

investimentos imobiliarios no Brasil.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

Considerando o notavel crescimento dos Fundos de Investimentos
Imobiliarios e de outras modalidades de fundos de investimento, € extremamente
necessario esse trabalho, e sua urgéncia se intensifica diante da crescente
necessidade de aplicar rigorosamente todas as normas contabeis as demonstracdes

financeiras. Essa énfase normativa se torna essencial para garantir uma informacéo
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contabil precisa e transparente, crucial para atender as demandas dos usuarios
dessas demonstracoes.

O dinamismo e a complexidade do cenéario dos Flls exigem uma andlise
aprofundada da conformidade regulatéria para assegurar ndo apenas o alinhamento
com as normas vigentes, mas também a confianca dos investidores e demais
stakeholders, sustentando assim o continuo crescimento desse setor no mercado
financeiro brasileiro.

Nesse sentido, a avaliagdo transversal dos cinco fundos pode direcionar de
forma eficiente futuras analises mais amplas e profundas a respeito do mercado de
Flls.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA):

Os fundos de investimento constituem-se, portanto, como um mecanismo
organizado que tem a finalidade de captar e investir recursos no mercado
financeiro. Transformando-se numa forma coletiva de investimento, com
vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual (CALADO;
BRAGA, 2023).

Estes instrumentos, estruturados sob a forma de condominios abertos ou
fechados, sdo administrados por instituicées financeiras autorizadas pela Comisséo
de Valores Mobilidrios no Brasil. O propaésito priméario dos fundos de investimento é
proporcionar aos investidores individuais o0 acesso a uma gama diversificada de ativos
gue, de outra forma, poderia ser inatingivel em termos de escala ou expertise.

Os fundos de investimento apresentam categorias distintas, classificadas de
acordo com a natureza dos ativos subjacentes e as estratégias de investimento
adotadas. Estas categorias incluem fundos de renda fixa, que investem
predominantemente em titulos de divida; fundos de acdes, focados em participacdes
acionarias; e fundos multimercados, que buscam a diversificacdo por meio de
alocacdes em diferentes classes de ativos. A gestdo dos fundos é confiada a gestores
profissionais, os quais exercem a tomada de decisbes de alocacdo de recursos
conforme os objetivos e politicas previamente estabelecidos nos regulamentos de
cada fundo. O arcabouco regulatério, emanado pela CVM, estabelece diretrizes
especificas para a constituicdo, operacdo e prestacao de informacbes periddicas
desses veiculos, visando assegurar a transparéncia e a protecao dos interesses dos
investidores.

Os fundos de investimento desempenham um papel significativo na histoéria
financeira do Brasil, tendo experimentado um crescimento substancial ao longo das
décadas. O marco inicial foi em 1967, com a criagcdo do primeiro fundo mutuo no pais.
No entanto, foi nos anos 90 que os fundos de investimento ganharam verdadeiro
impulso, com o desenvolvimento do mercado de capitais e a estabilizacdo econdmica
proporcionada pelo Plano Real (OLIVEIRA, 2006). Essa década testemunhou a
diversificacao e expansao dos tipos de fundos disponiveis, abrangendo desde fundos

de renda fixa até fundos de a¢cfes e multimercados.
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Ao longo dos anos, o mercado de fundos de investimento no Brasil evoluiu
para atender as crescentes demandas dos investidores, com a introducdo de
regulamentacdes mais robustas para proteger os interesses dos participantes. A
industria continuou a se adaptar as mudancas econdmicas e tecnoldgicas, tornando-
se uma opcao acessivel e diversificada para investidores de diversos perfis. O
surgimento de gestoras de recursos e a maior sofisticacdo dos produtos oferecidos
contribuiram para consolidar os fundos de investimento como uma peca fundamental

no cenario financeiro brasileiro.

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios, instituidos no Brasil ha mais de 30
anos com a promulgacédo da Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993, tém tido uma
trajetdria crescente no contexto financeiro brasileiro.

No comeco, elas eram caracterizadas como “FlIs de tijolo”, j& que os seus
investimentos eram exclusivamente ligados a ativos reais, mas em 1997, com a
criacdo do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e o surgimento dos Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI), houve o nascimento dos “fundos de papel, que séo
nada mais que 'FlIs de Titulos e Valores Mobiliarios (TVM)” (TORRES; TONUCCI
FILHO; ALMEIDA, 2021).

Com o desenrolar dessas transformacdes e outras inovacdes, FllIs
consolidaram-se como op¢fes cada vez mais confiaveis e atrativas para investidores
interessados na diversificagcdo de seus portfélios, bem como na participacdo em
fundos especificos. Esse cenario propiciou um notavel crescimento dos FllIs,
resultando na criacdo de uma variedade expressiva de segmentos concorrentes ao
longo dos anos. Esse sucesso pode ser atribuido a capacidade dos Flls de se
tornarem instrumentos de investimento de escolha, proporcionando aos investidores
nao apenas diversificacdo, mas também uma entrada estratégica em setores
especificos do mercado imobiliario. Este fendbmeno destaca ndo apenas o apelo geral
dos Flls, mas também a resposta positiva de investidores que buscam ndo apenas
seguranca, mas também oportunidades de crescimento em um contexto de constante
evolucado do mercado financeiro.

O inicio do século XXI testemunhou um periodo de expansao notavel no

mercado de fundos de investimento no Brasil, principalmente entre os anos de 2009
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2012, quando os Flls crescem de modo acelerado, de forma conjunta ao setor
imobiliario(TEIXEIRA, 2014). O aumento da demanda por produtos financeiros mais
sofisticados, aliado a condi¢gbes econémicas favoraveis, impulsionou o crescimento
dessas modalidades de investimento. Novos tipos de fundos foram introduzidos,
proporcionando aos investidores uma gama mais ampla de opc¢des para atender as
suas necessidades especificas. Atualmente, o patrimoénio dos FllIs esta distribuido em
sua maioria em torres corporativas e shoppings centers (TORRES; TONUCCI FILHO;
ALMEIDA, 2021).

2.3 REGULAMENTACOES CONTABEIS

O processo de evolucdo dos fundos de investimento no Brasil também foi
moldado pela intervencdo regulatéria. A década de 1990 foi marcada pela
promulgacdo de normativas importantes pela CVM. Essas regulamentacdes
contribuiram significativamente para a consolidacdo e credibilidade dos fundos de
investimento no pais.

Com a entrada em vigor da Lei n° 8.668/1993, que representou um marco
significativo no panorama regulatério brasileiro, a CVM assumiu uma postura proativa
para regular os fundos de investimento. Em um esforco para estabelecer diretrizes
especificas e proporcionar um ambiente normativo mais robusto, a CVM promulgou a
ICVM 206. Esta medida visava ndo apenas atender as demandas emergentes do
setor, mas também conferir maior clareza e seguranca juridica aos gestores e
investidores envolvidos com fundos de investimento.

A promulgacgéo da ICVM 206 marcou um passo significativo na consolidagéo
das normas que orientam a operacao e gestao dos fundos de investimento no Brasil,
mas foi somente através da ICVM 516 que os fundos passaram a possuir uma dire¢ao
regulatoria mais clara e consolidada.

A ICVM 516 estabelece as diretrizes fundamentais para a contabilidade dos
Fundos de Investimento Imobiliario, delineando minuciosamente os critérios contabeis
a serem seguidos no processo de reconhecimento, classificagdo e mensuracao dos
ativos e passivos pertencentes aos Fll, proporcionando uma base soélida para a
avaliacao precisa da situacao financeira desses fundos. com o objetivo de garantir a

transparéncia e a comparabilidade das informacdes financeiras.
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Os critérios contabeis previstos na ICVM 516/11 sdo, em grande parte,
semelhantes aos critérios aplicaveis as companhias abertas. De acordo com a
instrucdo, as demonstracoes financeiras dos FIl devem incluir, no minimo, o balango
patrimonial, a demonstracédo do resultado do exercicio, a demonstracdo das mutacdes
do patriménio liquido e a demonstracéo dos fluxos de caixa.

As notas explicativas devem fornecer informacdes adicionais relevantes para
a compreensao das demonstragdes financeiras dos FlI.

No entanto, existem algumas ressalvas especificas para os FIl, como a
adocéao do valor justo como base de mensuragao para 0s imoveis e investimentos em
outros FlI, e o reconhecimento das receitas de aluguel e de venda de imdveis no
momento em que os beneficios econémicos fluem para o fundo.

Além disso, a instrucéo trata detalhadamente do reconhecimento de receitas,
garantindo transparéncia e consisténcia na contabilizacdo das entradas de recursos,
e aborda a apropriacdo de despesas, assegurando uma alocacdo apropriada dos
custos associados as atividades dos FIlI.

De igual modo, foram demarcadas as regras especificas relacionadas aos
ativos financeiros avaliados pelo custo amortizado.

Por fim, a evidenciacdo nas demonstracdes financeiras também é abordada,
assegurando que as informacdes relevantes sejam claramente apresentadas,
proporcionando aos investidores e outras partes interessadas uma compreensao
abrangente e acessivel das operacfes e desempenho dos Fundos de Investimento
Imobiliario.

Portanto, a Instrucdo desempenha um papel crucial na promocdo da
governanga e transparéncia no mercado de Fundos de Investimento Imobiliario,
fornecendo um arcabouco normativo que orienta 0s procedimentos contabeis
essenciais para a gestao responsavel e eficaz desses fundos. Ao estabelecer padrdes
claros e consistentes, a instrucdo contribui para a integridade e confiabilidade das
informacgdes financeiras apresentadas pelos FII, fortalecendo a confianca dos
investidores e a estabilidade do mercado imobiliario.

Em resumo, a ICVM 516/11 estabelece um conjunto de critérios contabeis que
visam garantir a transparéncia e a comparabilidade das informacdes financeiras dos

FIl, o que contribui para a tomada de decisao dos investidores.
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3 METODOLOGIA

3.1 PROCESSO DE COLETA DE DADOS

A fim de alcancar o objetivo deste estudo, a modalidade de pesquisa escolhida
foi a exploratdria, tendo em vista que outras metodologias ja consideram
antecipadamente um conhecimento extenso sobre o assunto ou ja tem ciéncia da
relacdo entre as variaveis analisadas (KOCHE, 2011).

Para realizar uma andlise abrangente sobre a conformidade das
demonstracdes financeiras dos Flls com os critérios estabelecidos pela ICVM 516, a
pesquisa adotard uma abordagem de andlise de conteudo, por meio de uma
investigagdo documental das demonstragdes financeiras dos FlIs escolhidos.

O estudo comecarad com a selecdo cuidadosa de uma amostra com cinco
elementos, levando em consideracdo sua relevancia no mercado, dentro da
populacao de Fllis registrados na CVM.

O critério escolhido para determinar a relevancia sera o retorno obtido pelo FlI
em 2022, mensurado considerando a variacdo da cota e os dividendos distribuidos
nesse periodo. O levantamento dessa informacéo sera feito na base de dados do
portal na internet “Clube FII’(“Ranking das melhores performances dos Fundos
Imobiliarios do ano de 2022”, [s.d.]).

Em seguida, seréo coletadas, no gerenciador de documentos da CVM (citar),
as demonstracdes financeiras mais recentes dos Flls escolhidos, que, de acordo com
a data de encerramento do exercicio social do fundo, podera ser referente a 31 de
dezembro de 2022 ou 30 de junho de 2023.

A andlise das demonstracfes financeiras sera conduzida com base nos
critérios estabelecidos pela instrucdo normativa. Serdo considerados aspectos das
notas explicativas, sendo eles: a correta classificagdo e mensuragcdo dos ativos e
passivos, informacdes sobre os ativos financeiros de natureza imobiliaria e ativos
financeiros de natureza néo imobiliaria, as informacgdes para os imoéveis classificados
como propriedade para investimento e os imoveis classificados como estoque.

Ao final, a metodologia adotada buscard ndo apenas verificar a conformidade
das demonstra¢des financeiras dos FlIs escolhidos com a regulamentacao vigente,

mas também oferecer uma compreensao mais ampla sobre a aplicacao pratica desses
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critérios e sua importancia na promocao da transparéncia e confianca no mercado de

Fundos de Investimentos Imobiliarios brasileiro.

3.2 AMOSTRA

Para esta pesquisa, foram escolhidos os cinco fundos mais rentaveis do ano
de 2022, a partir de um ranking geral de fundos imobiliarios referente ao ano de 2022
(“Ranking das melhores performances dos Fundos Imobiliarios do ano de 2022,
[s.d.]). O ranking foi construido levando em consideracdo a variacao da cotagcao e 0s
dividendos distribuidos no ano de 2022.

A amostra € composta dos seguintes fundos: FIl Hotel Maxinvest, JPP Fundo
de Investimento Imobiliario, Riza Akin Fundo de Investimento Imobiliario, Malls Brasil
Plural Fundo de Investimento Imobiliario e NCH EQI High Yield Recebiveis
Imobiliarios.

O Fundo de Investimento Imobiliario - FIl Hotel Maxinvest, gerido pela BTG
Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM, foi criado como condominio fechado em
2007, sem prazo definido. Busca adquirir iméveis comerciais em locais estratégicos,
como centros comerciais e avenidas movimentadas. Além disso, pode desenvolver
empreendimentos comerciais, visando venda, locacdo ou arrendamento das
unidades, com a opc¢éao de ceder direitos e créditos a terceiros.

O Ourinvest JPP Fundo de Investimento Imobiliario - Fll foi constituido em 25
de julho de 2016, comecando suas operacdes em 17 de janeiro de 2017, operando
como um condominio fechado sem prazo de duracdo determinado. Destinado a
investidores em geral, tanto pessoas fisicas quanto juridicas, fundos de investimento,
entidades de previdéncia, entre outros veiculos de investimento, o fundo proibe a
participagéo de clubes de investimento.

O Riza Akin Fundo de Investimento Imobiliario - FIl, administrado pela BTG
Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM, foi constituido como um condominio
fechado em 1° de setembro de 2020, sem prazo de duracéo determinado, conforme
as instrugcdes da CVM. Iniciou suas atividades em 21 de dezembro de 2020, buscando
auferir rendimentos, ganho de capital e valorizagdo das cotas. Seu objetivo de
investimento abrange diversas modalidades, incluindo Ativos-Alvo, Outros Ativos e
Ativos de Liquidez, observando politicas especificas, como a alocacao minima de 67%

do patrimdnio liquido em Ativos-Alvo. As categorias de ativos contemplam desde letras
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hipotecarias e letras de crédito imobiliario até titulos publicos emitidos pelo Tesouro
Nacional, seguindo critérios rigorosos de classificacéo de risco e liquidez.

O Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario, administrado pela
Genial Investimentos Corretora de Valores Mobiliarios S.A., foi constituido em 19 de
outubro de 2016, iniciando operacdes em 14 de dezembro de 2017 como um
condominio fechado, sem prazo de duracdo determinado, de acordo com a Instrucéo
CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, e suas alteracdes. O principal objetivo do
Fundo é obter renda por meio da exploracao imobiliaria de ativos imobiliarios, além de
ganho de capital através da compra e venda desses ativos, com a aplicacéo
preponderante de recursos em ativos imobiliarios.

O Fundo de Investimento Imobiliario - NCH EQI High Yield Recebiveis
Imobiliarios, anteriormente denominado Fundo de Investimento Imobiliario - FIl NCH
Brasil Recebiveis Imobiliarios, € administrado pela BTG Pactual Servi¢cos Financeiros
S.A. DTVM e foi constituido como um condominio fechado em outubro de 2013, com

prazo de duragédo indeterminado.

3.3 INSTRUMENTOS UTILIZADOS

A forma de analise para conferir se as informacdes contabeis estdo de acordo
com a ICVM 516, sera através do uso de um checklist, criado a partir de topicos
considerados importantes trazidos pela instru¢do nos incisos lIll, IV, V, VI e VII, do

artigo 24, conforme tabela a seguir:

Tabela 1 — Tdpicos sobre as NE

Topico Instrucdo CVM n° 516/2011

Topico 1

(Inciso I1l) Classificacéo e mensuragéo dos ativos e passivos integrantes do patrimoénio do fundo.

Informar, para os ativos financeiros de natureza ndo imobiliaria:
Tépico 2 a. Saldos por tipo e natureza do ativo.
(Inciso IV) b. Politica de utilizacao.

c. Classificacao e critério adotado na sua mensuragao.
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Toépico 3
(Inciso V)

Topico 4
(Inciso VI)

Topico 5
(Inciso VII)

Informar, para os ativos financeiros de natureza imobiliaria:

a. Caracteristicas.

b. Saldos por tipo e vencimento.

c. Classificacéo e critério adotado na sua mensuragao.

d. Informacdes do CRI.

e. Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC.

f. Informacdes das Sociedades de Propésito Especifico — SPE.

g. Informacées dos Fundos de Investimento em Participacao — FIP.
h. Informacdes das cotas de FlI.

Para os iméveis classificados como propriedade para investimento:

a. Informar a relagéo dos iméveis.

b. métodos e estimativas relevantes aplicados para determinar o valor justo.
c. divulgar sua identificagdo (se aplicavel).

d. Obrigacdes contratuais de reparos.

e. Demonstrar a movimentacéo ocorrida no saldo contabil.

Para os iméveis classificados como estoque:

a. Relacao dos Iméveis.

b. Métodos e estimativas aplicados para determinar o valor justo.
c. Despesas operacionais.

d. Composicdo da movimentacao do saldo contabil.

Fonte: Elaboracéo propria
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4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

4.1 ANALISE DOS TOPICOS

Conforme o procedimento realizado por Caetano (2014), para analisar cada
topico foram verificadas diversas informacdes no campo das notas explicativas das
Demonstracfes Financeiras, a fim de obter os dados necesséarios para alcangar o
objetivo.

Em relacdo ao primeiro tépico, foi investigado se foram descritas as praticas
contdbeis adotadas para a classificacdo e mensuracdo dos ativos e passivos
integrantes do patriménio do fundo, a fim de avaliar a qualidade da divulgacao das
Principais Politicas Contédbeis dos fundos. Aqueles que divulgaram essas informacdes
nas notas explicativas foram classificados como 1. Para aqueles que nao divulgaram
ou apenas apresentaram a classificacdo sem demonstrar a composicdo do saldo, foi
atribuida a classificagéo 0.

Na analise referente ao topico dois, examinou-se nas notas explicativas se 0s
fundos apresentavam informacdes sobre saldos categorizados por tipo e natureza do
ativo, politica de utilizacéo, além da classificacéo e critérios utilizados na mensuracao
dos ativos de natureza ndo imobiliaria, uma vez que tais informacfes vao permitir ao
usuario da informacédo avaliar o cenério de riscos dos fundos e, assim, tomar uma
decisdo de investimento com o suporte adequado de informacbes. Aqueles que
divulgaram essas informacgdes nas notas explicativas foram classificados como 1,
enguanto aqueles que nao o fizeram receberam a classificacao 0.

Com o topico trés como base, examinou-se nas notas explicativas se 0s
fundos disponibilizavam informagdes sobre as caracteristicas e natureza dos ativos,
saldos categorizados por tipo e vencimento, incluindo os valores na "curva" (quando
aplicavel) e de mercado, além da classificagédo e critérios utilizados na mensuragao
dos ativos de natureza imobiliaria, pois, de posse dessas informagdes, € possivel
avaliar a qualidade dos ativos com detalhamento relevante a respeito dos prazos e
eventuais oscilacdes, bem como a significancia dos valores desses ativos. Aqueles
gue divulgaram essas informacgdes nas notas explicativas foram classificados como 1,
enguanto aqueles que nao o fizeram receberam a classificacao 0.

No que se refere ao quarto tépico, buscou-se nas notas explicativas a

divulgacdo da relacdo dos imolveis, dos métodos e estimativas utilizados para
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determinar o valor justo, das despesas operacionais, e da composicdo da
movimentacdo do saldo contabil do grupo no exercicio, relacionados aos imoveis
classificados como propriedade para investimento, informacdes cruciais para que o
interessado possa conhecer o grupo de imdveis nos quais o fundo investe pois estdo
relacionados tanto ao valor esperado em uma eventual venda como permitem uma
avaliacdo do desempenho financeiro desses ativos e, consequentemente, uma
comparagcdo no retorno que tém apresentado para o fundo. Aqueles que
apresentaram essas informacgdes nas notas explicativas foram classificados como 1,
enguanto aqueles que nao o fizeram receberam a classificacao 0.

Por dltimo, procurou-se, tendo o tépico cinco em mente, nas notas
explicativas, a divulgagéo da relagédo dos imoveis, da politica contabil de mensuracao
e da composicdo da movimentacdo do saldo contabil do grupo no exercicio,
relacionados aos imoveis classificados como estoque, 0 que permitiria ao interessado
uma visdo mais detalhada acerca da composicdo dos seus ativos, bem como uma
melhor compreensdo do resultado apresentado pelo fundo no respectivo
exercicio social. Aqueles que apresentaram essas informacdes nas notas explicativas
foram classificados como 1, enquanto aqueles que ndo o fizeram receberam a

classificacao 0.

4.2 RESULTADO DA ANALISE

Em relacédo ao primeiro topico, todos os Flls cumpriram o que é exigido pela
regulamentacdo. Eles seguiram as diretrizes e compartilharam as informacfes
relevantes atreladas ao meétodo de avaliacdo, classificacdo e mensuracdo dos ativos
e passivos pertencentes ao patrimonio do fundo.

Ao tratar do topico dois, foi identificado que os Flls NCH Brasil e Hotel
Maxinvest demonstraram em suas notas explicativas todas as informacdes
necessarias em relacdo aos saldos por tipo e natureza de ativo e a classificacéo e
critério adotado na mensuracgéo, porém os fundos Malls Brasil Plural, Riza Akin e JPP
ndo publicaram em suas notas explicativas a politica de utilizacdo dos fundos,
deixando de anunciar o objetivo principal das aplicagbes financeiras que possuem,

conforme a Tabela 3 descreve:
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Tabela 3 - Informar, para os ativos financeiros de natureza ndo imobiliaria:

na sua mensuragao

Evidenciacéao NCH Brasil Malls Brasil Plural Riza Akin
Saldos por tipo e natureza do 1
ativo
Politica de utilizacéo 1 0 0
Classificacao e critério adotado 1 1 1
na sua mensuracao

JPP Hotel Maxinvest

Saldos por tipo e natureza do 1 1
ativo
Politica de utilizagao 0 1
Classificacao e critério adotado 1 1

Fonte: Elaboracéo propria

Relativo ao terceiro tépico, foi apontado que o fundo NCH Brasil e o Riza Akin

fizeram de modo correto a publicacdo das informacdes, relatando os valores, as

caracteristicas e natureza dos ativos, os saldos categorizados por tipo e vencimento,

a divulgacao dos valores de "curva" e de mercado, além da classificacdo e critérios

utilizados na mensuracao dos ativos de natureza imobiliaria, as informacdes do CRI e

das cotas de FIl, conforme Tabela 4. O fundo JPP deixou de cumprir o inciso V por

completo ao nao divulgar os saldos por tipo e vencimento e os valores de “curva” e de

mercado. Os fundos Malls Brasil Plural e Hotel Maxinvest ndo possuem esse tipo de

ativo, e por isso a divulgacao deste topico ndo é requerida em suas notas explicativas.

Tabela 4 - Informar, para os ativos financeiros de natureza imobiliaria:

Evidenciacéo

NCH Brasil

Riza Akin

JPP

Caracteristicas e natureza

1

1

Saldos por tipo e vencimento, e 0s
valores na “curva” (quando
aplicavel) e de mercado

Classificacao e critério adotado na
sua mensuragao

Informacdes do CRI

Informacdes das cotas de Fundos
de Investimento em Direitos
Creditérios — FIDC (Se aplicavel)

Informacdes das cotas de
Sociedades de Proposito Especifico
— SPE (Se aplicavel)

Informacdes dos Fundos de
Investimento em Participacdo — FIP
(Se aplicavel)

Informacdes das cotas de Fli

1

Fonte: Elaboracéo propria
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Na pesquisa sobre o tépico quatro realizada em cada demonstracao financeira,
foi constatado que apenas nos fundos Malls Brasil Plural e Hotel Maxinvest foram
identificados imoéveis classificados como propriedade para investimento. Apds analisar
as notas explicativas e as informagdes contabeis divulgadas nelas, foi reconhecido
que o fundo Malls Brasil Plural ndo apresentou a identificacdo, qualificacédo
profissional e se possui experiéncia recente na area de localizacdo e categoria do
imovel avaliado referentes a empresa especializada que elaborou a avaliagédo do valor
justo correspondente as suas propriedade para investimento. De modo contrario a
regulamentacao contabil, os fundos acima citados deixaram de divulgar as obrigacées
contratuais de reparos, manutencdes ou melhorias de propriedades para

investimento, conforme é demonstrado na proxima tabela.

Tabela 5 - Para os imdveis classificados como propriedade para investimento:

Evidenciacéo Malls Brasil Plural Hotel Maxinvest

Informagoes referentes aos imoveis 1 1
Descricdo dos métodos e estimativas de valor justo 1 1

Dados do avaliador independente 0 1
Informar os valores reconhecidos no resultado do 1 1
periodo

Obrigacdes contratuais de reparos, manutengdes ou 0 0
melhorias de propriedades para investimento

Demonstrar a movimentagao ocorrida no saldo contabil 1 1

de inicio e final de periodo neste grupo
Fonte: Elaboracgéo propria

Em relacdo ao ultimo tdpico, notou-se que nenhum dos FlIs analisados na
amostra possui imoveis classificados como estoque, como definido pelo CPC 16 (R1),
gue estabelece os procedimentos especificos de tratamento para estoques, quando
diz que “estoques compreendem bens adquiridos e destinados a venda, incluindo, por
exemplo, [...] terrenos e outros imoveis para revenda” (“CPC 16 (R1)”, 2009), entéo,
dado que nenhum fundo adotado para esta pesquisa tem como ativo um imével
destinado especificamente para venda, ndao houve como adquirir dados que fossem

Uteis para alcancar os objetivos delineados nesta pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente monografia visa proporcionar uma analise aprofundada e abrangente da
situacdo dos Flls no contexto brasileiro, com foco especial na conformidade das
demonstragdes financeiras do ano de 2022 com os preceitos da ICVM 516. Por meio de uma
analise de contetudo das demonstracdes financeiras, foram exploradas as praticas contabeis
e de divulgacdo adotadas por Flis selecionados, permitindo uma avaliacdo criteriosa de sua
aderéncia aos critérios regulatorios.

Ao longo dessa pesquisa, foi buscado destacar a importancia da transparéncia e
conformidade normativa para a confiabilidade do mercado de investimentos imobiliarios no
Brasil. As notas explicativas, em particular, emergiram como pecas cruciais na garantia da
transparéncia e na capacidade dos investidores de tomar decisdes informadas.

Os resultados obtidos demonstraram que até mesmo os Flls mais rentaveis do Brasil
ainda possuem discrepancias em relacdo a ICVM 516, deixando de anunciar em suas notas
explicativas informacfes importantes que podem influenciar a tomada de decisdo do usuario
da informacao contabil.

A apuracdo dos dados revelou ndo apenas insights sobre as préaticas dos Flls
analisados, mas também oferecem contribuicdes valiosas para o entendimento geral do
cenario do setor. Conclui-se que a conformidade rigorosa com os padrdes regulatérios €
necessaria e fundamental para sustentar a integridade e a confianca dos investidores, e que
os maiores Flls do mercado brasileiro precisam ainda se adequar a pontos cruciais da
regulamentacao contdbil.

Considerando o fundo com maior retorno analisado nesta pesquisa, o Hotel Maxinvest,
ele ndo foi quem demonstrou a maior conformidade entre a informacé&o contabil divulgada em
suas notas explicativas e a norma vigente, pois deixou de discorrer sobre obrigacdes
contratuais referentes a manutencdes nos imoveis classificados como propriedades para
investimento, o que se tornaria em um problema no futuro, tendo em mente que a propria
administradora é quem poderia ter de arcar com o 6nus de eventuais sinistros, alterando os
resultados do fundo e no fim surpreendendo os investidores.

Outrossim, trés fundos que obtiveram excelente retorno em 2022 no mercado
financeiro: Malls Brasil Plural, Riza Akin e JPP, deixaram de divulgar em suas notas
explicativas a politica de utilizacdo dos seus ativos de natureza néo financeira, prejudicando
0s usuarios da informacao contabil, como os cotistas, que precisam de dados precisos para
tomarem decisdes mais apuradas e certeiras com a percep¢ao econémica em mente.

Ademais, recomenda-se que esta analise seja realizada novamente por outros

pesquisadores, com uma amostra maior que permita buscar padrdes sobre a qualidade das
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informacgdes divulgadas pelos Flis de acordo com (1) tipo de investimento (Lajes Corporativas,
Galpdes Logisticos, Hotéis, Educacional, Hospitais, Agéncias bancarias, Fundos,
Desenvolvimento Imobiliario, Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Hibridos (Papel e Tijolo), outros),
(2) fundos classificados de acordo com o Patriménio Liquido, (3) com o volume negociado,
(4) com faixas de Patriménio Liquido ou (5) faixas de nUmero de cotistas.
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