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Resumo

O presente estudo, tem como objetivo analisar a relacdo da divulgagéo do relato integrado A
presente pesquisa teve como objetivo verificar os requisitos das demonstracfes contabeis dos
fundos imobiliarios do Brasil estdo em conformidade com a instru¢cdo normativa CVM n°
516/2011. Através da realizacdo de uma pesquisa descritiva, qualitativa e de anélise
documental, utilizando-se um checklist dos requisitos da norma desenvolvido por Caetano
(2014), ademais foram verificadas as demonstracdes financeiras de 6 (seis) dos 10 (dez)
fundos mais rentaveis do ano de 2023. E como principais achados pOde-se perceber que:
nenhum dos fundos analisados obedeceram aos requisitos da norma, dentre os resultados
positivos encontrados mostrou-se que, praticamente os seis fundos divulgaram informacoes
sobre ganhos e perdas decorrentes da avaliacdo de ativos e passivos, mesmo que ndo
realizados financeiramente, também publicaram as demonstracBes contabeis necessarias,
divulgaram as informacGes sobre os eventos subsequentes; em termos gerais, os 06 Flls
analisados no estudo atendem 50% dos requisitos propostos, enfatiza-se que os fundos que
menos executam aos critérios estipulados sdo CARTESIA, HABITAT e URCA PRIME,
obedecendo a sete do total de requisitos, ademais os Flls que mais obedeceram, foram
MAXINVEST, MERITO e RBR PLUS, contabilizando um total de oito requisitos cumprindo
integralmente a norma. Assim, conforme os achados, notou-se que os Flls analisados
obedecem de forma satisfatoria a norma em evidéncia, contudo, destaca-se ainda que nenhum
deles obedece integralmente.

Palavras-chave: Fundos de Investimentos Imobiliarios. Instrugdo Normativa CVM 516/2011.
Demonstragdes Contabeis.
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1INTRODUCAO

Ao longo do tempo as pessoas tém procurado meios de potencializar seus ganhos e
ampliar seus patriménios da forma mais eficiente possivel. Dentre os principais tipos de
investimentos ofertados no Brasil, encontram-se os Fundos de Investimento Imobilirios —
Flls, que populariza-se, pela facilidade de acesso, isencdo de imposto de renda e por ser uma
opcao rentavel e com riscos moderados.

Tal prerrogativa é confirmada por Gongalves (2023), onde 0 autor acentua que a
crescente escolha dos investimentos em Flls se da devido a seguranca, a isencdo do imposto
de renda e a atratividade dos dividendos mensais, bem como a cultura brasileira de adquirir
imoOveis para obter lucros através de aluguéis, arrendamentos, revendas, entre outros, onde
dessa forma, impulsionam uma grande forca no mercado nacional: o mercado imobiliario.
Nessa perspectiva, 0s nimeros da pesquisa desenvolvida pela B3 e publicada por Alves
(2024) mostram que, o mercado de FlIs, no més de fevereiro de 2024, apresentou um total de
2,623 milhdes de investidores, tendo um aumento em relagdo ao més anterior estimado em
4,79%, mostrando que este tipo de investimento vem em uma onda crescente ao longo do
tempo.

No que diz respeito as principais normas que regem os Flls, destaca-se principalmente
a Norma CVM n° 516/2011, a qual, trata-se de um dispositivo legal emitido pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), buscando promover o reconhecimento e a mensuracdo dos
fundos. Sendo responsével por promover os regulamentos e as diretrizes para a contabilizacdo
desses fundos, almejando ser o mais transparente possivel e buscando sempre a correta
avaliacdo deles. Nessa perspectiva, alguns estudos, buscaram compreender a adequacdo dos
Flls aos normativos vigentes e aos 6rgdos reguladores, como é o caso do estudo Caetano
(2014) buscou analisar se as demonstrages financeiras dos Fundos de Investimentos
Imobiliarios BTG Pactual Corporate Office Fund (BC FUND), CSHG REAL ESTATE e RB
Capital Renda | estdo de acordo com os critérios de elaboragdo e divulgacdo estabelecidos
pela Instrucdo Normativa CVM N° 516 12/2011. Como principais achados, destacou que:
todos os fundos tiveram uma reavaliacdo positiva no seu patriménio liquido apés a aplicacdo
das novas praticas contabeis exigidas pela Instrucéo.

Outro estudo que se destaca € o Schultz et al. (2024), onde as autoras buscaram
investigar os impactos econdémicos da mensuracdo pelo valor justo a luz das decisées da CVM
no Fundo Maxi Renda e verificar como a teoria da regulacdo pode explicar as decisdes do
orgao regulador. Como uma das principais conclusdes puderam perceber que: as decisdes da
CVM podem ter ressonancia na teoria do interesse publico, de modo que a atuacdo do 6rgédo
regulador visou a protecdo do investidor, ainda que possa ter sofrido pressdes exercidas por
grupos de interesse ou mesmo capturada pelos regulados, uma vez que ela alterou o
entendimento inicial sobre o caso.

Assim, em obediéncia a este normativo, buscando compreender de forma mais
aprofundada essa questdo, este trabalho é norteado pelo seguinte problema: Quais 0s
requisitos das Demonstractes Contabeis dos Fundos Imobiliarios do Brasil estdo em
conformidade com a instru¢cdo normativa CVM n° 516/20117? E entdo, possui como
objetivo geral a prerrogativa de verificar os requisitos das demonstracdes contabeis dos
fundos imobiliarios do Brasil estdo em conformidade com a instrucdo normativa CVM n°
516/2011.

O estudo justifica-se primeiramente na necessidade de se conhecer o quanto esses
ativos de investimentos estdo atendendo as normativas vigentes, uma vez que, assim tendem a
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se tornar mais atrativos a populagao investidora, e consequentemente, trabalhos desta natureza
servem de meio de informacdo para possiveis investidores, ou pessoas gque ja atuam nesse
sentido.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

O sistema financeiro nacional (SFN) foi criado em 1808 quando foi constituido o
banco do brasil, com o advento da chegada da familia real no brasil (silva et al., 2016). mas
foi em 1965 como a criagdo do banco central do brasil, érgdo coordenador do sistema
financeiro nacional, que o SFN evoluiu no tocante a capitalizacdo das empresas (pinheiro,
2019).

Neste sentido, 0 SFN possui estrutura propria, com um conjunto de instituicdes e
instrumentos financeiros que buscam transferir recursos dos agentes em superavit para os que
estdo em déficit. E regulado pela Lei de Reforma Bancaria de 1986 e fazem parte do SFN
tanto instituicbes publicas como privadas (Assaf Neto, 2014). O SFN é composto por
entidades normativos, supervisoras e 0s operadores. Os Orgdos normativos do SFN
contribuem para a harmonia entre o sistema se mantenha em equilibrio, possuem
caracteristicas em comum e possuem a competéncia de regulamentacéo e fiscalizagdo, sdo
orgaos normativos o Conselho Monetario Nacional — CMN, Conselho Nacional de Seguros
Privados — CNSP e Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC (Pinheiro,
2019).

O CMN, esta no topo da hierarquia e sua fungdo é formular a “politica da moeda e do
crédito”. Fiscaliza e aplica, quando necessario, penalidades previstas em LEI (Assaf Neto,
2014). Nesse contexto, de acordo com a definicdo proposta pelo Banco Central do Brasil —
Bacen (2023), o Conselho Monetario Nacional é o 6rgdo normativo responsavel pela
formulacdo da politica monetéria e de crédito, ou seja, 0 6rgdo que coordena as politicas
macroecondmicas do governo federal. Sendo também, o 6rgdo responsavel por determinar,
entre outras coisas, a meta de inflacdo, as diretrizes cambiais e as principais regras de
funcionamento das instituicdes financeiras (Bacen, 2023).

Outro 6rgdo que compde 0 SFN é o CNSP, o qual fixa diretrizes e normas de seguros
privados. Onde sua, composicdo possibilita a integracdo e a cooperacdo entre 0s Orgados
governamentais envolvidos na regulacdo do mercado de seguros, permitindo uma atuacao
mais ampla e eficiente na supervisdo e fiscalizacdo do setor. Desse modo, em uma definicéo
mais especifica o Bacen (2023, p. 01), aponta que:

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) - 6rgdo responsavel por fixar as
diretrizes e normas da politica de seguros privados; é composto pelo Ministro da
Fazenda (Presidente), representante do Ministério da Justica, representante do
Ministério da Previdéncia Social, Superintendente da Superintendéncia de Seguros
Privados, representante do Banco Central do Brasil e representante da Comisséo de
Valores Mobiliarios. Dentre as funcdes do CNSP estdo: regular a constituicdo,
organizacdo, funcionamento e fiscalizacdo dos que exercem atividades subordinadas
ao SNSP, bem como a aplicagdo das penalidades previstas; fixar as caracteristicas
gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro;
estabelecer as diretrizes gerais das operagdes de resseguro; prescrever os critérios de
constituicdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de
Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com fixagdo dos limites legais e
técnicos das respectivas operagBes e disciplinar a corretagem de seguros e a
profissdo de corretor.
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Ainda, na composicdo do SFN tém-se também o CNPC, que atua juntamente com o
Ministério da Previdéncia Social. Assim, o CNPC encontra-se organizado de acordo com o
Decreto de Lei n° 7.123 de 2010, o qual dispde dentre outras prerrogativas, sobre a funcéo do
CNPC que ¢ a de atuar como “6rgdo regulador do regime de previdéncia complementar
operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar” (Brasil, 2010, p. O1).

No que se refere aos Orgdos responsaveis pela supervisdo do SFN, estes tém por
principal funcdo fazer a edicdo de normas para a realizacdo da transferéncia de recursos dos
agentes em superavit para os que estdo em déficit e o controle das instituicdes financeiras que
realizam as mencionadas operac6es. Ao todo, o SFN possui quatro 6rgaos supervisores, sendo
eles: o Banco Central do Brasil - Bacen, Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM,
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP e Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - PREVIC.

O Bacen criado pela Lei n 4.595, de 31 de dezembro de 1964, ¢é tido como o principal
orgdo supervisor, faz parte do executivo e fiscaliza o SFN (Pinheiro, 2019). Nessa
perspectiva, 0 Banco Central do Brasil tem como misséo principal, “garantir a estabilidade do
poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo, e
fomentar o bem-estar economico da sociedade” (Bacen, 2023, p.01). Sendo que, um de seus
objetivos, é garantir a poupanga na economia e nas reservas internacionais, assegurando o
equilibrio monetario. Assim, compreende-se que ele pode ser considerado como um
intermediario do SMN, pois regulamenta e fiscaliza o sistema e as normas, sendo por meio
dele que o Estado intervém, diretamente no sistema financeiro e indiretamente na economia.

A CVM ¢é uma entidade autarquica vinculada ao Ministério da Economia do Brasil.
Sua principal funcéo é regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no pais, buscando
a protecdo dos investidores e o desenvolvimento saudavel do mercado de capitais. A CVM foi
criada em 1976, pela Lei n° 6.385, em um contexto de expansao do mercado de capitais e da
necessidade de regular as atividades das empresas que atuam nesse mercado. Desde entéo, a
comissdo tem desempenhado um papel fundamental na promoc¢do da transparéncia e da
seguranca das operacdes realizadas pelos diversos agentes envolvidos no mercado de valores
mobiliarios (Assaf Neto, 2014).

Conforme pontua Wainberg (2022), as principais atribuicdes da CVM podem ser
elencadas como sendo: a promocdo de protecdo a titulares de valores mobiliarios e
investidores do mercado; o estimulo a formacdo de poupanca e aplicacdo em valores
mobiliarios; a fiscalizacdo das companhias abertas e fundos de investimentos; a promoc¢éo do
crescimento do mercado de agdes; a manutencdo e o bom funcionamento do mercado de
capitais; a protecdo aos investidores contra fraudes ou manipulacdes; e a fiscalizacdo e
disciplina nas atividades de profissionais do mercado como consultores, gestores, analista de
investimentos, entre outros. Desse modo, subentende-se este érgdo como sendo um dos
principais responsaveis pelo bom funcionamento do mercado acionario brasileiro e
consequentemente sendo um dos mais relevantes do Sistema Financeiro Nacional.

Ademais, tem-se ainda, a SUSEP uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda
criada pelo Decreto-lei n°® 73 de 1966, sendo responsével pelo controle e fiscalizagdo do
mercado de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro no Brasil,
garantindo de forma segura os direitos dos consumidores (Poletto; Gongalves, 2019). Este
orgdo possui como missdo principal, o estimulo ao desenvolvimento dos mercados de
seguros, resseguros, previdéncia complementar aberta e capitalizacdo, garantindo a livre
concorréncia, estabilidade e o respeito ao consumidor (Brasil, 2023).
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Complementando o rol de instituicdes supervisoras, tem-se ainda a Previc, que é uma
autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia Social e subordinada ao Conselho de Gestéo
da Previdéncia Complementar, a qual possui como principal atribuicdo a fiscalizagéo e
regulamentacdo das entidades fechadas de previdéncia complementar no Brasil. Sendo que,
sua principal funcdo é proteger os interesses dos participantes e beneficidrios dessas
entidades, garantindo a sua seguranca e o cumprimento das normas estabelecidas (Previc,
2019).

Desse modo as instituicbes operadoras do SFN podem ser divididas entre financeiras e
ndo financeiras. Sendo, as instituicbes financeiras aquelas que atuam diretamente com
produtos financeiros, enquanto, as instituicbes nao financeiras sdo aquelas que operam por
meio de aquisicdo de cheques e equiparados, como forma de operacdo de desconto bancario,
isto é, atuam de forma complementar, mas nao diretamente na prestacdo de servigos
financeiros. Assaf Neto, (2014) afirma que as entidades operadoras desempenham um papel
fundamental na regulacdo e supervisdo do sistema, bem como na promoc¢do do
desenvolvimento econémico e social do pais.

2.2 Fundos de Investimento Imobiliario — FII

Os produtos financeiros sdo instrumentos utilizados no mercado financeiro para
investimento, financiamento e gestdo de recursos. Eles sdo oferecidos por diversas
instituicGes financeiras, como bancos, corretoras e seguradoras, e englobam diferentes tipos
de ativos, como ac0es, titulos publicos, fundos de investimento, entre outros.

Assim, dentre os produtos financeiros disponiveis no mercado, um dos mais populares
e interessantes é o Fundo de Investimento Imobiliario (FII), o qual, trata-se de um veiculo de
investimento coletivo que reune recursos de diversos investidores para aplicacdo em
empreendimentos imobiliarios, como shoppings, hotéis, galpbes logisticos, entre outros
(Ferreira, 2011). De acordo com Pereira, Ramos e Grunmann (2023), os FllIs sdo fundos de
investimentos, divididos em quotas, onde representam a propriedade e o direito de uma
pequena parcela do fundo, o qual possui administrador, gestor e ativos que podem ser
propriedade fisica (fundos de tijolos) ou Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI
(fundos de papel).

Ferreira (2021, p. 9) acrescenta que os FIIs ¢ a “comunh&o de recursos captados de
forma coletiva, com o propdsito de investir estes recursos em ativos imobiliarios visando a
rentabilidade e divisdo dos riscos”. Desta maneira, os FIIs funcionam de forma semelhante a
um condominio, onde cada investidor possui cotas que representam uma fracdo do patrimonio
deste. Essas cotas sdo negociadas na bolsa de valores, permitindo aos investidores comprarem
e vender suas participac6es de forma rapida e facil (Mosqueira; Diniz, 2013).

Assim, de acordo com Ferreira (2011) o investimento em um fundo imobiliario
oferece diversas vantagens, visto que possibilita um acesso diversificado ao mercado
imobiliario, uma vez que os recursos sao aplicados em diferentes empreendimentos e regides.
Isso reduz o risco de concentragcdo em um Unico ativo e permite aos investidores aproveitarem
oportunidades em diferentes segmentos do setor imobiliario. Corroborando com esta assertiva
a bolsa de valores do Pais (Brasil, Bolsa e Balcdo — B3), aponta em sua plataforma as
principais vantagens de se investir em Fundos Imobiliarios, mostrando que o FlI:

Permite ao investidor aplicar em ativos relacionados ao mercado imobiliério sem, de
fato, precisar comprar um imovel; ndo ha a necessidade de desembolsar todo o valor
normalmente exigido para investimento em um imoével; diversificacdo em diferentes
tipos de ativos do mercado imobiliario (ex.: shopping centers, hotéis, residéncias
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etc.); as receitas geradas pelos imoéveis ou ativos detidos pelo fundo sédo
periodicamente distribuidas para os cotistas; aumento nos precos dos iméveis do
fundo gera aumento do patriménio do fundo e, consequentemente, valorizacdo do
valor das suas cotas; todo o conjunto de tarefas ligadas a administragdo de um
imovel fica a cargo dos profissionais responsaveis pelo fundo: busca dos imoveis,
tramites de compra e venda, procura de inquilinos, manutencdo, impostos etc (B3,
2023, n.p).

Além disso, os Flls proporcionam uma distribuicdo de renda recorrente aos cotista,
nos quais os recursos provenientes dos aluguéis dos empreendimentos sdo distribuidos
periodicamente, geralmente mensalmente, de acordo com a quantidade de cotas que cada
investidor possui. Essa distribuicdo de renda costuma ser isenta de Imposto de Renda para
pessoas fisicas, 0 que torna o investimento ainda mais atrativo (Mosquera; Diniz, 2013).

Ademais, em relacdo ao risco desses ativos, € importante ressaltar que investir em
fundos imobiliarios, envolve riscos, como o risco de mercado, que esta relacionado as
variag0es de pregos das cotas na bolsa de valores, e o risco dos empreendimentos
imobiliarios, que estdo sujeitos a problemas de locacdo, inadimpléncia, entre outros. Por isso,
é fundamental que o investidor avalie sua adequacdo ao produto, levando em consideracao
seu perfil de risco, objetivos e horizonte de investimento (Ferreira, 2011). Contudo, os fundos
imobiliarios “mesclam a seguranca associada aos investimentos conservadores em imoveis
tradicionais com a rentabilidade que s6 os melhores ativos do mercado financeiro podem
ofertar com previsibilidade e consisténcia” (Baroni; Bastos, 2018, p. 13).

Ainda, deve-se levar em consideracdo a isencdo do imposto de renda -IR sobre os
fundos imobiliéarios, no qual a B3 (2023) dispde que, sdo elegiveis para tal categoria as
pessoas fisicas que: as cotas de Flls sejam negociadas exclusivamente em Bolsa de Valores
ou mercado de balcdo organizado; o FlIl possua pelo menos 50 cotistas e; que a pessoa tenha
menos de 10% do total de cotas oferecidas pelo Fundo de Investimento Imobiliario. Assim, ao
preencher todos esses requisitos, a pessoa fisica que investe em FII esta elegivel para isencéo
de IR sobre valores que venha a receber como retorno dos seus investimentos.

A respeito do funcionamento e regulacdo dos FllIs, estes aspectos no Brasil, ficam a
cargo da Comissdo de Valores Mobiliarios, como destaca Ferreira (2021, p. 87), onde pontua
que a CVM foi “criada pela publicagdo da lei federal n.° 6.385/76 com o poder de autorizar,
disciplinar e fiscalizar a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos fundos de
investimento imobilidrio”. Seguindo nesse contexto, Pereira, Ramos e Grunmann (2023)
destacam ainda algumas leis que foram essenciais para que houvesse a dinamizacdo do
mercado de fundos imobiliarios, dentre elas: Lei 14.133/21 que dispde sobre a constituicdo e
o0 regime tributario dos Fundos de Investimento Imobiliario e dos Fundos de Investimento nas
Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro); a Lei 9.779/1999 que altera a legislacdo do
Imposto sobre a Renda, relativamente & tributacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario e
dos rendimentos auferidos em aplicacdo ou operacdo financeira de renda fixa ou variavel; e, a
Lei 11.196/2005, no qual isenta os rendimentos distribuidos pelos Flls de imposto de renda na
fonte e na declaracdo de ajuste anual para pessoas fisicas.

Além disso, os FlIs possuem uma gestdo profissional, realizada por gestores
especializados, que analisam o mercado, identificam oportunidades e fazem a sele¢édo dos
empreendimentos a serem incluidos na carteira do fundo. Nesse contexto, encontram-se
também os Orgdos que atuam para o funcionamento deste e dos demais modelos de
investimento, dentre os quais, destaca-se a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, a qual é
responsavel, dentre outras coisas, pela emissdo de normativos que regulam o funcionamento
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desse tipo de investimento, com énfase para a Norma CVM n° 516/2011, a qual é responsavel
por reconhecer e mensurar os Fundos de Investimentos Imobiliarios.

2.3 Norma CVM n°516/2011

A norma CVM 516/2011 é uma legislacdo emitida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) que trata do reconhecimento e mensuracao dos fundos de investimentos
imobiliérios (FIIs). Essa norma estabelece as regras e diretrizes para a contabilizacdo desses
fundos, buscando garantir a transparéncia e a correta avaliacdo dos ativos e passivos dessas
entidades, como dispde o art. 1° da referida norma:

Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre os critérios contabeis de reconhecimento,
classificacdo e mensuracdo dos ativos e passivos, assim como o reconhecimento de
receitas, apropriacdo de despesas e evidenciagdo das demonstragdes financeiras dos
Fundos de Investimento Imobiliario — FII (CVM, 516/2011).

Nesse contexto, ressalta que o principal objetivo da norma, foi padronizar as projecdes
financeiras aplicaveis aos fundos imobiliérios, facilitando a discussdo do temacom a
participacdo de gestores, auditores e demais participantes do mercado (Teixeira, 2014). No
que se refere ao reconhecimento dos Flls, a norma determina que esses fundos devem ser
contabilizados como entidades autdbnomas, com patrimoénio segregado do patriménio dos
administradores e dos cotistas individuais. Isso significa que os ativos e passivos dos Flls
devem ser separados e contabilizados de forma independente dos demais envolvidos.

Quanto a mensuracdo, a norma CVM 516/2011 estabelece que os ativos dos Flls
devem ser registrados pelo valor de aquisicdo, deduzido das depreciacdes, ajustes a valor
presente e outros ajustes necessarios. Os imoveis, que sdo o0s principais ativos desses fundos,
devem ser avaliados pelo seu valor de mercado, conforme normas especificas de avaliacao
imobiliéaria. Além disso, a norma determina que os Flls devem realizar avaliacfes periddicas
dos seus ativos, pelo menos uma vez por ano. Essas avaliacdes devem ser feitas por empresas
independentes e especializadas em avaliacdo de imdveis, garantindo a imparcialidade e a
precisdo dos valores atribuidos aos ativos do fundo.

A norma CVM 516/2011 também estabelece algumas regras para a divulgacdo das
informac@es financeiras dos Flls. Os fundos devem apresentar periodicamente uma série de
demonstrativos contabeis, como balancetes mensais, demonstra¢fes de resultado e balancos
patrimoniais anuais. Essas informacbes devem ser disponibilizadas para os cotistas e
investidores em geral, permitindo uma andlise mais aprofundada da situagdo financeira e dos
resultados dos FlIs.

Desse modo, ressalta-se segundo Pereira e Garcia (2020, p. 03), ao evidenciarem a
aplicacdo da norma demonstraria “suporte para praticas de transparéncia das estratégias
empregadas e do desempenho apresentado por Flls por meio de informacdes e demonstrativos
contabeis”. Ademais, buscando sintetizar as informagdes presentes na norma, Teixeira (2014)
elenca as principais alteracdes que o dispositivo traz, conforme encontra-se demonstrado no
Quadro 1.

Quadro 1 — Principais alterac@es contidas ha Norma CVM 516/2011

Dispositivo Alteracdo
Ativo Permanente Passaram a ser reconhecidos pelo custo de aquisicdo e continuamente
mensurados pelo valor de mercado, ou valor justo, exclusdo da depreciacgéo.
Ativos Financeiros Passam a ser classificados como: Ativos financeiros mantidos para negociacéo,
0s quais sdo mensurados a valor justo; investimentos mantidos até o0 vencimento
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e empréstimos e recebiveis, amhos mensurados pelo custo amortizado.

Resultados de Exercicios
Futuros

Foi extinta, sendo que, caso haja retencdo de riscos e beneficios, a cessdo deve
ser registrada como uma obrigacéo do FIl para com o cessionario, € as receitas
geradas por estes sdo reconhecidas de acordo com a sua competéncia e baseadas
nos termos originalmente contratados e o custo financeiro passa a ser registrado
como despesa financeira.

Ativo Diferido

Foi extinta, assim, a natureza do gasto deve ser analisada e inserida diretamente
a0 ativo ou passivos, relacionados como despesa.

Custos  incorridos em
operacOes de captagdes de
recursos

Passaram a ser considerados como redutores do montante dos recursos obtidos
para calculo da taxa efetiva de captagdo, sendo apropriados ao resultado ao
longo do prazo da operacéo.

Fundos de incorporagédo
imobiliaria de imoveis

Devem ser apurados pelo POC (Percentage of Completion) de cada projeto e
reconhecido consoante a ocorréncia das vendas.

DMPL

Era opcional, passou a ser requerida nas Demonstracfes Financeiras

DFC Eram permitidas apenas pelo método direto, passaram a ter como op¢do também
0 método indireto.
Outros  registros  que | Composicdo analitica dos investimentos na data-base e métodos adotados para

passaram a ser divulgados | determinar o valor de mercado.
obrigatoriamente

Fonte: Adaptado de Teixeira (2014).

Assim, a norma CVM 516/2011 desempenha um papel fundamental para assegurar a
adequada contabilizacdo dos Flls, garantindo a transparéncia e a confiabilidade das
informac@es financeiras desses fundos. Essa norma busca proporcionar aos investidores uma
base solida para a tomada de decisdes, ao estabelecer diretrizes claras sobre como os ativos e
passivos dos FlIs devem ser reconhecidos e mensurados.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, posto que, buscou verificar a
conformidade das demonstracbes contabeis dos fundos imobiliarios do Brasil com os
requisitos das diretrizes instrucdo normativa CVM n° 516/2011. Ademais, as pesquisas
descritivas registram e descrevem fatos sem proceder com uma intervencao direta sobre eles,
além de que, também € responsavel por proporcionar o estabelecimento de relagcbes entre as
variaveis estudadas (Prodanov; Freitas, 2013).

Quanto a abordagem do problema, tratou-se de um estudo de natureza qualitativa, a
qual é definida como um gama de atividades em sequéncia, que buscam a categorizacgdo,
interpretacdo e reducdo de dados, proporcionando uma correta redacdo do relatorio. Ademais
configura-se também como uma analise documental, visto que busca, através da observacao e
interpretacdo de documentos existentes, neste caso as demonstracdes contabeis dos Flls,
analisar e responder as variaveis propostas (Gil, 2002).

O universo desse estudo, pode ser compreendido os Fundos de Investimentos
Imobiliarios - Flls listados na B3. Contudo, a amostra preliminar da pesquisa é composta
pelos 10 FlIs mais rentaveis de 2023, de acordo com o que evidenciou a Website Infomoney
(2023) conforme Quadro 1.

Quadro 2 — Os 10 Fundos Imobilidrios mais rentaveis de 2023

Flls TICKER | SEGMENTO DIVIDEN YELD -
12 MESES (%)
HOTEL MAXINVEST HTMX11 Hotel 20,78
CARTESIA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS CACRI11 | Titulos e Valores 17,08
Mobiliarios
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HABITAT RECEBIVEIS PULVERIZADOS HABT11 | Titulos e Valores 15,51
Mobiliarios

RBR PLUS MULTIESTRATEGIA REAL STATE RBRX11 | Multiestratégia 15,22

RIZA AKIN RZAK11 | Titulos e Valores 15,17
Mobiliarios

URCA PRIME RENDA URPR11 | Titulos e Valores 14,84
Mobiliarios

VALORA RE Il VGIR11 | Titulos e Valores 14,72
Mobiliérios

OURINVEST JPP OUJP11 | Titulos e Valores 14,39
Mobiliérios

RBR PRIVATE CREDITO RBRY11 | Titulos e Valores 14,28
Mobiliérios

MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO MFII11 | Desenvolvimento 14,21

Fonte: Adaptado de Infomoney apud (Economética, 2023).

Ressalta-se que, a amostra final do estudo, ficou composta de apenas 6 Flls, sendo
eles: CARTESIA, MAXINVEST, HABITAT, RBR PLUS, MERITO e URCA PRIME. Os
outros 4 nao publicaram suas demonstracdes até a data final da coleta de dados desse estudo.
Assim, a amostra utilizada tem como principal fungdo, demonstrar com base na relevancia
gue as normas vigentes possuem para este setor, 0 quanto os principais Flls, tém se adaptado
a elas.

A coleta dos dados, empregada trata-se da analise documental, onde foram verificadas
as demonstracdes contabeis relativas ao ano de 2023 dos FlIs analisados no estudo. Para se
chegar a essas demonstracdes, foi realizada uma busca na plataforma que a CVM dispGe para
publicacdo das informacdes e movimentos referentes aos Fundos Imobiliarios, denominada de
Fundos.net. A ferramenta utilizada para analise das demonstracdes contabeis e verificacdo do
enquadramento dos FllIs a Instrucdo Normativa N° 516/2011 da CVM, foi o checklist
desenvolvido por Caetano (2014), com base na propria norma.

Quadro 3 — Checklist dos requisitos sugeridos pela Instrucdo Normativa N° 516/2011

NUMERO REQUESITOS
01 Verificar no Balango Patrimonial dos fundos selecionados, a existéncia de imdveis
destinados a venda, imdveis para apropriacdo de renda e imdveis em fase de construcéo.
02 Identificar no Balango Patrimonial a classificacdo de cada ativo e, em notas explicativas, se

os fundos descreveram a composicao do custo e 0 método de avaliagdo do ativo ou grupo de
ativo. Para os que publicaram em notas explicativas, 1 (sim). Para as que nao publicaram, ou
sO publicaram a classificagdo sem demonstrar a composicao do saldo foi considerado com 2
(ndo).

03 Localizar em notas explicativas se foram efetuadas transferéncias de imoveis classificados
em propriedade para investimento para estoque, ou o inverso. Com base nisso, verificar
como foi efetuado o reconhecimento dos ativos na data da mudanca de uso. Para os que
discriminaram o método de reconhecimento inicial 1(sim), para os que ndo publicaram a
metodologia de reconhecimento inicial 2 (ndo) e para os que ndo tiveram nenhuma
transferéncia ao longo do exercicio 3 (NA).

04 Buscar na DRE os ganhos/ perdas decorrentes da avaliacdo de ativos e passivos, mesmo que
ndo realizados financeiramente.

05 Verificar no Balanco Patrimonial a existéncia da provisdo para perdas de ativos financeiros.

06 Apos a verificagdo do quesito anterior, verificar na DRE e nas notas explicativas se a
empresa divulga as perdas por valor recuperdvel e as reversdes da provisdo para perdas.

07 Neste quesito, verificar a apresentacdo do conjunto de demonstragdes contabeis: Balango

Patrimonial do Final do Periodo, Demonstracdo do Resultado do Periodo, Demonstragdo das
Mutacdes do Patriménio Liguido do Periodo e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa do
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Periodo, além de notas explicativas e relatério de auditor independente.

08 Verificar nas notas explicativas se os fundos fornecem as informacdes de saldos por tipo e
natureza do ativo; politica de utilizacdo; e classificacdo e critério adotado na sua mensuracdo
para os ativos de natureza ndo imobiliaria. Para os que publicaram em notas explicativas, 1
(sim). Para as que ndo publicaram 2 (ndo).

09 Verificar nas notas explicativas se os fundos fornecem as informacdes de caracteristicas e
natureza; saldos por tipo e vencimento, assim como os valores na “curva” (quando
aplicavel) e de mercado e classificacao e critério adotado na sua mensuragao pra os ativos de
natureza imobiliaria. Para os que publicam em notas explicativas, 1 (sim). Para as que nao
publicam 2 (ndo).

10 Neste quesito é analisada a evidenciagdo dos investimentos em CRI, FIDC, agdes ou cotas
de capital de SPE, cotas de FIP e FII, utilizando o Balango Patrimonial e as notas
explicativas.

11 Busca-se em notas explicativas a divulgacdo da relacdo dos imdveis, dos métodos e
estimativas aplicadas para determinar o valor justo, das despesas operacionais, e da
composi¢do da movimentacdo do saldo contdbil do grupo no exercicio, referente aos
imdveis classificados como propriedade para investimento. Para os que publicam em notas
explicativas, 1 (sim). Para as que ndo publicam 2 (ndo).

12 Busca-se em notas explicativas a divulgacdo da relagcdo dos imoveis, da politica contabil de
mensuracdo e da composicdo da movimentagdo do saldo contébil do grupo no exercicio,
referentes aos imoveis classificados em estoque. Para 0s que publicam em notas
explicativas, 1 (sim). Para as gue ndo publicam 2 (ndo).

13 Busca-se em notas explicativas a divulgacéo da politica e os riscos de utilizag8o, dos valores
reconhecidos no resultado do periodo, da contraparte e das margens da operacdo (por
contrato) com instrumentos financeiros derivativos. Para 0s que publicaram em notas
explicativas, 1 (sim). Para as que ndo publicaram 2 (ndo).

14 Verifica-se a divulgacdo em notas explicativas dos eventos subsequentes. Para 0s que
publicam em notas explicativas, 1 (sim). Para as gue ndo publicam 2 (n&o).

Fonte: Adaptado de Caetano (2014).

Observa-se que conforme Quadro 3, sdo verificados 14 requisitos que visam verificar
se 0s Fundos Imobiliéarios se enquadram realmente ao que dispde a norma. Ademais, ressalta-
se para 0s requisitos analisados sdo atribuidos a seguinte numeracdo conforme o estudo de
Caetano (2014):

Quadro 04 - Codificacdo atribuida aos requisitos propostos pela Instrucdo Normativa N° 516/2011
Codificacdo Descricao
1 Resposta positivo ao requisito proposto pela norma
2 Resposta negativa ao requisito proposto pela norma
3 Resposta neutra ao requisito proposto pela norma
Fonte: Adaptado de Caetano (2014).

Para uma melhor catalogacdo dos dados encontrados, utilizou-se planilha no Microsoft
Excel com requisitos propostos pelo checklist, assim como a codificacdo aplicada a cada
questdo. Cabe ressaltar que, para fins de simplificacdo, as respostas positivas aos quesitos
propostos, atribui-se a numeracgéo (1), para todas as respostas de cunho negativo, atribuiu-se o
namero (2) e para respostas neutras, ou nao aplicaveis, atribuiu-se a numeracéo (3).

4 ANALISE DE RESULTADOS

Os dados apresentados neste topico, sdo resultados da andlise das demonstracdes
contabeis dos FIIS, assim para uma melhor compreensdo, encontram-se apresentados sob a
forma de tabelas, visando um maior entendimento por parte do leitor. Desse modo, a Tabela 1
demonstra se os Fundos Imobilidrios possuem em suas demonstragdes contdbeis e notas
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explicativas, a presenca de imdveis destinados a venda, para apropriacdo de renda ou em fase
de construcao.

Tabela 1 - Existéncia de imoveis destinados & venda, apropriacdo de renda ou em fase de construcéo
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 2
HABITAT
MAXINVEST
MERITO
RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

NN NN

Conforme demonstra a Tabela 1, é possivel notar que apenas um dos FllIs analisados,
publicou especificamente alguma informacéo dentro do que pede
0 Quesito 01 do checklist, enquanto os demais ndo divulgaram informacbes sobre essa
questdo. Neste contexto, ressalta-se que o quesito deixa claro que deve ser levado em
consideracdo o que balanco patrimonial de cada fundo, sobre a presenca de imdveis
destinados a venda, apropriacdo de renda ou em fase de construcdo. Assim, apenas o Fundo
Imobiliario MERITO, trouxe em seu balango a presenga de “Imoveis a comercializar” e
“Imoveis para renda”.

No que diz respeito aos demais, o FII MAXINVEST, apresenta em seu balango a
conta relativa a “Imoveis acabados”, porém ndo se enquadra como resposta positiva ao
quesito proposto, por ndo estarem mais em construcdo. No estudo de Caetano (2014) todos 0s
fundos analisados, apresentaram imoOveis para apropriacdo de renda, devidamente
apresentados em contas especificas. Na Tabela 2, apresentam-se as respostas relativas ao fato
de os Flls apresentarem os dados relativos a classificacdo dos ativos, a composic¢ao do custo e
0 método de avaliacdo do ativo ou grupo de ativo.

Tabela 2 - Apresentacédo de dados relativos a classificagdo dos ativos, a composi¢do do custo e 0 método de
avaliacdo do ativo ou grupo de ativo
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 1
HABITAT 2
MAXINVEST 1
MERITO 2
1

2

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Neste quesito, de acordo com o evidenciado na Tabela 2, metade dos Flls analisados
apresentaram informac6es sobre a classificagdo dos seus ativos, a composicdo do custo e 0
método de avaliacdo utilizado no grupo de ativos, sendo que, os que atenderam a todas as
especificacbes foram CARTESIA, MAXINVEST e RBR PLUS. Contudo, vale ressaltar que,
os demais Fundos Imobiliarios, ndo deixaram de apresentar essas informacg6es, contudo, ndo
atendem a todas as especificacdes e receberam pontuacdo 2 (negativa), uma vez que, ha Flls
que trazem todas as informagdes nas demonstracGes, como ndo ha pontuagdo intermediéria,
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ficam como negativos. Em geral, a informacao ndo especificada pelos fundos, diz respeito ao
custo, uma vez que, ha a presenca da classificacao de ativos e dos métodos de avaliacdo nas
demonstragdes de todos os Flls.

A divulgacdo dessas informacGes vai de encontro com o que pontua Oliveira (2023)
sobre a relevancia das medidas legislativas aplicadas aos Flls, onde o autor acentua que uma
das principais vantagens dos normativos € a melhoria da transparéncia e governanca, posto
que, as alteracdes legislativas, como a Norma CVM 516/2011, visam reforcar a transparéncia
e a governanca dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), o que envolve a
obrigatoriedade de divulgar informagOes mais detalhadas sobre a carteira de ativos, 0s
resultados financeiros, a gestdo do fundo e as politicas de distribui¢do de rendimentos. Assim,
ao aprimorar a transparéncia, garante-se maior seguranca para os investidores, permitindo-
Ihes tomar decisdes mais fundamentadas e diminuindo as assimetrias de informacdo no
mercado imobiliario. Na Tabela 3, demonstra-se se foram transferidos iméveis classificados
como propriedade para investimento, para o estogue, ou 0 inverso.

Tabela 3 - Transferéncia de imdveis classificados como propriedade para investimento, para o estoque, ou
0 inverso
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 3
HABITAT 3
MAXINVEST 3
MERITO 3
3

3

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

De acordo com as demonstracdes financeiras analisadas, assim como as notas
explicativas pertencentes a todos os FllIs utilizados neste estudo, ndo houve nenhum tipo de
transferéncia de imoveis ao longo do exercicio de 2023, assim, a resposta torna-se de
pontuacdo 3 (ndo aplicavel), para todos. Nesse quesito, nenhum dos estudos utilizados para
comparabilidade com os achados desta pesquisa (Caetano, 2014; Santos, 2021; Pereira;
Garcia, 2021) trouxeram dados sobre os estoques dos Fundos Imobilidrios. Na Tabela 4,
evidencia-se os ganhos/perdas decorrentes da avaliacdo de ativos e passivos, mesmo que ndo
realizados financeiramente.

Tabela 4 - Ganhos/perdas decorrentes da avaliacdo de ativos e passivos, mesmo que ndo realizados
financeiramente
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 1
HABITAT 2
MAXINVEST 1
MERITO 1
1

1

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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De acordo com o que esta demonstrado na Tabela 4, apenas um dos fundos analisados,
o FIl HABITAT, ndo apresentou divulgacdo de informacdes acerca do quesito proposto. Os
demais, todos apresentaram tais informativos, levando-se em consideracdo que 0 quesito
estipula apenas a analise dos dados elencados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio —
DRE, como vélidos para pontuacdo. No estudo de Caetano (2014) também foram encontradas
essas informacBes nas demonstracGes de todos os fundos analisados. Na Tabela 5, foram
demonstrados os dados referentes a apresentacdo em Balanco Patrimonial de provisdes para
perdas de ativos financeiros.

Tabela 5 - ProvisGes para perdas de ativos financeiros

FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 2

HABITAT

MAXINVEST

MERITO

RBR PLUS

NN NN

URCA PRIME

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Com base no que se encontrou evidenciado nos balangos dos Flls analisados, nenhum
deles especifica em conta prépria a presenca de valores provisionados referente a possiveis
perdas de ativos financeiros. Entretanto, ressalta-se que, o FIl MAXINVEST e o RBR PLUS,
apresentam em seus respectivos balancos, contas de provisdo, contudo, estas estdo atreladas
as “contas a pagar”, recebendo a nomenclatura de “provisdes e contas a pagar” em ambos 0s
balancos. As quais, ndo especificam o direcionamento destas provisdes nem mesmo nas notas
explicativas, ndo podendo assim serem atribuidas a cobertura de perdas de ativos financeiros.
Ademais, os outros Flls ndo apresentam contas de provisdes em suas demonstracgdes.

E comum que n3o se veja contas de provisdo destinadas a cobrir eventualidades nos
Fundos Imobiliarios, uma vez que, os proprietarios dos Flls sdo sempre seus cotistas, ndo
havendo prerrogativas para se fazer provisdes, amparando-se na ideia de que, o administrador
“ira utilizar o principio gerencial que havera contribui¢des futuras quando necessario para
promover reparos ou adequagdes” (Kopstein, 2006, p. 27). A Tabela 6, apresenta um quesito
interligado com o quesito da tabela 5, e busca verificar se a empresa divulga as perdas por
valor recuperavel e as reversdes da provisao para perdas.

Tabela 6 - Divulgacéo das perdas por valor recuperdvel e as reversdes da provisdo para perdas
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 2
HABITAT
MAXINVEST
MERITO
RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

NN NN
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Conforme demonstra a Tabela 6, nenhum dos Flls divulgou informacdes referentes a
perdas por valor recuperavel e a reversbes de provisdo para perda. Isso pode ocorrer
igualmente, com o demonstrado no quesito anterior, ou seja, apenas dois Flls apresentaram
contas de provisdo e os demais ndo apresentaram estas informacdes. Esses dados estdo em
conformidade com o que encontrou Caetano (2014). Na Tabela 7 estéo divulgados os dados
referentes ao conjunto de demonstrac6es contabeis apresentados pelos Flls.

Tabela 7 - Apresentacéo do conjunto de demonstracdes contébeis
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 1
HABITAT
MAXINVEST
MERITO
RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Rl R R R

Conforme os dados analisados, todos os FllIs apresentaram o conjunto completo de
demonstragfes contabeis que o quesito exige, sendo elas: Balango Patrimonial — BP;
Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE; Demonstracdo das Mutagdes do patrimonio
Liquido — DMPL; Demonstragdo dos Fluxos de Caixa — DFC, Notas Explicativas e Relatorio
de Auditoria. Assim, todos os FllIs corroboram com o que acentua Santos (2021, p.17), onde a
autora pontua que “as demonstra¢des financeiras devem ser apresentadas adequadamente, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento
Imobiliarios”. A Tabela 8, apresenta os dados relativos as informagdes de saldo por tipo e
natureza do ativo; politica de utilizacdo e classificacdo e critério utilizado para mensurar o0s
ativos de natureza ndo imobiliéria.

Tabela 8 - Dados relativos as informagdes de saldo por tipo e natureza do ativo; politica de utilizagéo e
classificacdo e critério utilizado para mensurar os ativos de natureza ndo imobiliaria
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 2
HABITAT
MAXINVEST
MERITO
RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

NN (PN |-

Com base nos dados elencados na Tabela 8, pode-se notar que apenas dois FllIs
obedeceram integralmente ao que propde o quesito, sendo eles, 0 HABITAT e o MERITO,
assim, compreende-se que estes fundos apresentam em suas demonstracOes, informacoes
referentes aos ativos de natureza nao imobiliaria, englobando os saldos, a natureza dos ativos
a politica de utilizag&o e os critérios utilizados para mensurar 0s mesmos.

Em relagdo aos demais FlIs, ressalta-se que trés deles ndo divulgam informagdes sobre
ativos de natureza ndo imobiliaria, sio CARTESIA, MAXINVEST e URCA PRIME. Estes
Flls apenas citam a existéncia de ativos de natureza ndo imobiliaria, porém ndo fazem maior
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divulgacdo sobre. Ja o FIl RBR PLUS, divulga as informagdes sobre saldos desses ativos,
porém, ndo obedece integralmente ao que propbe 0 quesito e, por isso & pontuado
negativamente. No estudo de Caetano (2014), dois dos fundos analisados divulgaram
informacdes sobre os ativos de natureza ndo imobiliaria, e o outro FIl da amostra ndo possuia
este tipo de ativo. A Tabela 9 representa os dados referentes a informagdes de natureza, saldos
por tipo e vencimento, valores e classificacdo e critérios adotados na mensuracdo dos ativos
de natureza imobiliaria.

Tabela 9 - Dados referentes a informacdes de natureza, saldos por tipo e vencimento, valores e
classificacao e critérios adotados na mensuracéo dos ativos de natureza imobiliaria.
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 1
HABITAT 1
MAXINVEST 1
MERITO 1
1

1

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme evidencia-se na Tabela 9, todos os Fundos Imobiliarios obedeceram ao
quesito 9 e trazem em suas demonstracdes as informacOes relativas aos saldos, valores e
classificacfes dos seus ativos imobiliarios, em geral, dentro das demonstracdes analisadas, 0s
Flls apresentam essas informagdes em forma de tabelas, em notas explicativas especificas
denominadas de “ativos de natureza imobiliaria”. Estes dados estdo em concordancia com 0s
que foram encontrados por Santos (2021), onde a autora pdde constatar que os Flls analisados
em seu estudo apresentaram em seus balancos os dados referentes as informacGes dos ativos
de natureza imobiliaria. Na Tabela 10 sdo divulgados os dados referentes a investimentos em
CRI, FIDC, ac¢bes ou cotas de capital de SPE, cotas de FIP e FII.

Tabela 10 - Dados sobre investimentos em CRI, FIDC, a¢des ou cotas de capital de SPE, cotas de FIP e FlI
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 1
HABITAT 1
MAXINVEST 5
MERITO 1
1

1

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

De acordo com o que pode ser observado na Tabela 10, apenas um FIl ndo divulgou
informacgdes de investimentos que se enquadrassem no que propde o quesito 10, sendo o FlI
MAXINVEST, assim, ao analisar-se as demonstrac6es deste fundo, foi possivel constatar que
seus investimentos sdo elencados como sendo apenas em Renda Fixa. Os demais fundos
divulgam as informagdes sobre os investimentos, em geral utilizando-se também de tabelas
explicativas para tal. Este achado vai de encontro com os dados do estudo de Caetano (2014)
0 qual também mostrou que os investimentos presentes nas demonstracdes dos fundos
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analisados pela autora, também estavam direcionados para a categoria de investimentos de
baixo risco, como ocorre com a renda fixa.

A Tabela 11 apresenta a conformidade sobre dados relativos a divulgacdo da relagéo
dos imdveis, métodos e estimativas aplicadas para determinar o valor justo, das despesas
operacionais, e da composicdo da movimentacdo do saldo contabil do grupo no exercicio
referentes aos imoveis classificados como propriedades para investimentos.

Tabela 11- Dados relativos a divulgacao da relagdo dos imoveis, métodos e estimativas aplicadas para
determinar o valor justo, das despesas operacionais, e da composicdo da movimentacdo do saldo contabil
do grupo no exercicio referentes aos imoveis classificados como propriedade para investimento

FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 5
HABITAT ”
MAXINVEST 1
MERITO 2
2

2

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

A partir do que se encontra exposto na Tabela 11, pode-se perceber que somente um
FII divulga todas as informac6es ao qual o quesito se refere, sendo o MAXINVEST, inclusive
ressalta-se que, nas demonstracfes contébeis deste fundo, hd um tépico especifico dentro das
notas explicativas tratando-se exclusivamente de imoveis classificados como propriedade para
investimento. Em relag&o aos demais Flls, estes ndo divulgam informagGes sobre este tipo de
propriedade, apenas o FIl MERITO, traz em suas notas explicativas uma informagédo que cita
este tipo de imovel, onde o fundo divulga que a propriedade mantida pelo fundo estd em
desenvolvimento para futura utilizacdo como propriedade para investimento.

Esses dados corroboram com o estudo de Pereira e Garcia (2020), que ao analisarem o
nivel de divulgacdes das informacdes de alguns Flls sobre as propriedades para investimento,
constataram um baixo nivel de divulgacdo em relacdo ao que dispde a Norma CVM
516/2011. Na Tabela 12 busca-se compreender a adequacdo das informacgdes sobre
divulgacdo da relacdo dos imoveis, de politica contabil de mensuracdo e da composi¢do da
movimentacdo do saldo contabil do grupo no exercicio, referentes aos imoveis classificados
em estoque.

Tabela 12 - Dados sobre divulgacdo da relacdo dos imoveis, de politica contabil de mensuracédo e da
composi¢do da movimentacdo do saldo contabil do grupo no exercicio, referentes aos iméveis classificados
em estoque

FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 2

HABITAT

MAXINVEST

RBR PLUS

2
2
MERITO ?
2
2

URCA PRIME

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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Conforme os dados evidenciados na Tabela 12, nenhum dos Flls analisados trouxe em
suas demonstracdes contabeis, informacdes sobre estoque. Nao ha indicativos no Balanco
Patrimonial ou nas notas explicativas. Assim, como jé& citado anteriormente, nenhum dos
estudos utilizados para embasar ou comparar os achados desta pesquisa, tratavam dos
estoques dos Fundos Imobilidrios. No estudo realizado por Caetano (2014) o resultado para
este quesito foi idéntico. A Tabela 13 diz respeito a informacdes sobre o uso de instrumentos
financeiros derivativos.

Tabela 13 — Dados sobre as informacdes acerca do uso de instrumentos financeiros derivativos
FUNDO IMOBILIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 1
HABITAT 1
MAXINVEST )
MERITO 2
1

1

RBR PLUS
URCA PRIME
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Com base no que expde a Tabela 13, apenas dois fundos ndo publicam alguma
informacdo sobre instrumentos financeiros derivativos, sendo eles o FIIl MAXINVEST e o
MERITO. Nas demonstracdes desses fundos ndo aprece citada nenhuma informacgdo sobre
derivativos.

Os demais, informam sobre derivativos, sendo que: o FIl HABITAT e o CARTESIA,
trazem em suas notas explicativas que ndo podem fazer uso de instrumentos financeiros
derivativos. Enquanto, o FIl URCA PRIME e o RBR PLUS, dizem que podem fazer uso
desses instrumentos, mas que ndo houve esse tipo de transacdo dentro do exercicio analisado.
Com base na Instrucdo Normativa 516/2011 da CVM, é facultado aos Flls a adocdo de
instrumentos financeiros derivativos, contudo, a norma é clara em como deve ocorrer a
divulgacdo desses instrumentos, conforme exposto no seu Art. 9, onde pontua-se que para a
correta divulgacdo dos instrumentos financeiros derivativos deve-se “informar a politica e os
riscos de utilizagdo, os valores reconhecidos no resultado do periodo, a contraparte e margens
da operagdo (por contrato)”. Na Tabela 14, os dados demonstram se os Fundos Imobiliarios
divulgaram informacdes sobre os eventos subsequentes.

Tabela 14 - Divulgacdo de informagcdes sobre os eventos subsequentes
FUNDO IMOBI LIARIO PONTUACAO ATRIBUIDA

CARTESIA 2

HABITAT

MAXINVEST

RBR PLUS

1
1
MERITO 1
1
1

URCA PRIME

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme os dados evidenciados na Tabela 14, apenas um dos fundos analisados ndo
publicou informacGes sobre os eventos subsequentes, sendo o FII CARTESIA, os demais,
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todos trazem em topico especifico, informacdes relacionadas, sendo que, em todos eles
informam-se que ndo houve eventos subsequentes a serem divulgados nas demonstracdes
analisadas. J& no estudo de Caetano (2014), apenas um dos Flls analisados apresentou
informacdes sobre eventos subsequentes.

Assim, ap0s a analise pormenorizada dos quesitos propostos no checklist, foi
elaborado um quadro demonstrativo, considerando o percentual de adequacdo de divulgacao
das informagbes em conformidade com o que propds Caetano (2014) no seu instrumento
avaliativo. Desse modo, o Quadro 4 aponta o percentual de adequacéo de cada FlI.

Quadro 4 — Percentual de adequacdo das informacdes dos Flls, em relacdo ao checklist

FUNDO IMOBILIARIO PERCENTUAL DE ADEQUA(;AO AO CHECKLIST
CARTESIA 50%
HABITAT 50%
MAXINVEST 57%
MERITO 57%
RBR PLUS 57%
URCA PRIME 50%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

De acordo com o que demonstra o Quadro 4, metade dos FllIs analisados encontram-se
50% de acordo com o que propde o checklist criado por Caetano (2014), enquanto, a outra
metade apresenta um percentual de adequacao de 57%. Contudo, algumas informacdes devem
ser consideradas em relacdo a esta parte, portanto, é necessario compreender que o checklist
aqui proposto ndao € uma medida absoluta, servindo como instrumento de analise e ndo para
determinar a confiabilidade ou qualidade das demonstra¢des ou do fundo em si.

Também, € necessario frisar que a analise dos dados encontrados recebe tratamento
literal, isto é, em caso de uma informacdo divulgada de forma incompleta, que ndo atenda de
forma integral ao quesito proposto no checklist, esta € considerada negativa. Ademais, de
acordo com o0 que expde os dados analisados, os FllIs utilizados nesse estudo, atende
satisfatoriamente ao que propde os quesitos elaborados com base na Norma CVM 516/2011.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como principal objetivo verificar se as demonstracGes contabeis dos
fundos imobiliarios do Brasil estdo em conformidade com a instru¢cdo normativa CVM n°
516/2011, utilizando-se um checklist dos requisitos da norma desenvolvido por Caetano
(2014).

A partir dos principais achados, o estudo identificou que nenhum dos fundos
analisados obedeceu aos quesitos do questionario, contudo, com énfase principalmente na nao
divulgacdo de informagdes referentes aos estoques dos Flls. Por outro lado, dentre o0s
resultados positivos encontrados mostrou-se que, praticamente todos os seis fundos
divulgaram informacdes sobre ganhos e perdas decorrentes da avaliagdo de ativos e passivos,
mesmo que ndo realizados financeiramente. Os fundos publicaram as demonstragdes
contabeis necessarias, além disso, divulgaram os dados referentes a informagdes de natureza,
saldos por tipo e vencimento, valores e classificacdo e critérios adotados na mensuracdo dos
ativos de natureza imobilidria e praticamente todos divulgaram as informacgdes sobre os
eventos subsequentes.
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Em termos gerais, os FlIs analisados no estudo obedeceram a pelo menos 50% dos
requisitos propostos na ferramenta de coleta de dados. Ressaltando que alguns obedecem, mas
ndo de forma completa, apesar da norma (CVM 516/2011) ser do ano de 2011. Destaca-se, 0S
gue menos obedecem aos critérios estipulados séo CARTESIA, HABITAT e URCA PRIME,
obedecendo a sete do total de requisitos. Enquanto os Flls que mais obedeceram, foram
MAXINVEST, MERITO e RBR PLUS, contabilizando um total de oito requisitos cumprindo
integralmente a norma. Desse modo, assim como na pesquisa de Caetano (2014) ndo houve
por parte de nenhum dos fundos, aderéncia total aos quesitos propostos no checklist
consequentemente ndo hé obediéncia completa ao que propde a norma CVM 516/2011.

Como principais limitacGes da pesquisa, destacam-se o fato de nem todos os Flls que
deveriam fazer parte do estudo, terem publicado suas demonstracdes até a data da coleta, além
de que, o numero de fundos analisados também pode ser ampliado. Assim, sugere-se como
possibilidades de futuras pesquisas, a ado¢do de outros instrumentos de andlise e ainda
estudos que possam ampliar a amostra, podendo assim atingir resultados significativos e
relevantes sobre as caracteristicas dos fundos imobiliarios.
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