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ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS DE FUNDOS IMOBILIARIOS
EM SHOPPINGS: ANALISE DO EXERCICIO 2019

Pablo Juan Grangeiro™
RESUMO

O estudo aborda os demonstrativos dos fundos imobiliarios em shoppings no
exercicio 2019. A problematica trata de levantar as informagbes homogéneas e
heterogéneas de determinada amostra do segmento a fim de tragcar um perfil do trato
com a informacéao. O trabalho consiste de uma pesquisa pura e exploratéria cujo o
método documental empregado usufrui de check list para levantar quesitos
presentes na CVM 516 e relacionar com aspectos do segmento de fundos
esperados pelo mercado para deduzir de forma qualitativa um perfil a respeito do
universo de Flls em shoppings. Na selecao da amostra se optou por adotar critérios
como numero de cotistas, ndo ser monoativo, possuir em estatuto descricdo do
segmento em shoppings. O resultado em decorréncia do numero de elementos da
amostra ndo pode ser adotado para inferir sobre o universo de Flls em shoppings,
no entanto, traca um perfil da amostra como sendo estritamente de fundos com
equivalente de caixa alocado em ativos de baixo risco, patriménio integralmente
avaliado a valor justo assim como parte preponderante dos ativos avaliados no nivel
3 de informacéo e a ndo adogao derivativos em portfdlio.

Palavras-chave: finangas, contabilidade, demonstrativos contabeis.
RESUMEN

El estudio aborda los estados de cuenta de los fondos inmobiliarios en los centros
comerciales en el ejercicio 2019. El problema es levantar la informacién homogénea
y heterogénea de una determinada muestra de segmento para perfilar un perfil del
trato con la informacion. El trabajo consiste en una investigacién pura y exploratoria
cuyo método documental utiliza un check list para plantear articulos presentes en
CVM 516 y relacionar aspectos del segmento de fondos que espera el mercado para
deducir cualitativamente un perfil sobre el universo de Flls en shoppings. En la
seleccion de la muestra, se decidié adoptar criterios como numero de tenedores de
cuota, no ser monoactivo, para tener una descripciéon del segmento en malls en el
estatuto. El resultado debido a la cantidad de elementos de la muestra no se puede
adoptar para inferir sobre el universo de Fll en los shoppings, sin embargo, perfila la
muestra como estrictamente de fondos con efectivo equivalente asignado en activos
de bajo riesgo, totalmente patrimonio valorados a valor razonable asi como una
parte preponderante de los activos valorados al nivel 3 de informaciéon y la no
adopcion de derivados en cartera.

Palabras clave: finanzas, contabilidad, declaraciones contables.

™ Pablo Juan Grangeiro, graduando em ciéncias contabeis pela Universidade Estadual da

Paraiba.



1 INTRODUGAO

O mercado de fundos imobiliarios brasileiro passou a ser regulado em 1993
com advento da lei 8668/93 e a instru¢do da CVM n°® 205/94. O surgimento deste
tipo de investimento se da com o encontro entre a necessidade de financiamento no
setor imobiliario da época e os agentes superavitarios com o interesse de possuirem
participagdo em empreendimentos fisicos, até entdo, impossibilitados pela demanda
de grande volume de capital e os riscos inerentes ao setor.

Com a lei n.8668/93 passa a ser regulamentado o conceito de condémino
fechado, em suma, trata-se da capitalizacdo e locagdo de recursos em um
investimento coletivo de carater imobiliario regulado pela CVM. Atualmente ainda se
tem como embasamento legal a lei n.8668/93, porém a instrugdo n° 472 (CVM,
2008) dita os moldes dos Flls no que diz respeito a constituicdo, distribuicdo e
divulgacéao.

Esse tipo de investimento € obrigado a seguir legislacdo especifica sendo
imputado a CVM n° 516(2011) regular a elaboragcdo e apresentagdo dos
demonstrativos financeiros

O problema de pesquisa surge em decorréncia da suposta reabertura de ciclo
imobiliario em 2019 e o crescimento do numero de investidores no segmento
imobiliario. O escopo deste trabalho busca entender a seguinte problematica: Quais
as informagoes dos demonstrativos contabeis se destacam no segmento de
fundos imobiliarios em shoppings no exercicio de 20197

Com a indagacado criada, o objetivo geral é levantar as informacdes
homogéneas e heterogéneas dos demonstrativos financeiros de Flls pelo
seguimento estratificado em shoppings num cenario nitidamente de alta do mercado
no exercicio de 2019. Objetivos especificos criados para complementar o estudo se
sucedem em:

e Analisar a industria de Flls;

e Distinguir os aspectos particulares do segmento em shoppings;

e Levantar os métodos de contabilizagcdo, mensuragcdo e evidenciagao
das demonstracgdes.

A justificativa deste estudo estd amparada pelo crescimento significativo de
investidores em fundos imobiliarios (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2015) e a
necessidade de melhorias dos aspectos qualitativos da informagéo contabil (MOTA,
COELHO, & QUEIROZ, 2014), fatores que fomentam o interesse por parte de
administradores e gestores de fundos imobiliarios para atender as melhorias das
praticas contabeis.

Porém, em tese o0s demonstrativos contabeis evidenciam aspectos
quantitativos e qualitativos muitas vezes nao suficientes para a tomada de decisao
neste tipo de investimento. Cabe ao investidor extrair de fontes complementares
informagdes paralelas a contabilidade, a exemplo de taxa de vacancia e avaliagao
imobiliaria. Com o apresentado anteriormente entende-se a relevancia de discutir as
informacgdes contabeis do segmento imobiliario em plena alta de mercado.

A contribuicdo da analise deste fendmeno reside em complementar as
pesquisas contabeis sobre as informagdes no ramo de investimento em questao,
bem como evidenciar o trato com a informagao contabil no exercicio de 2019,
reabertura do ciclo imobiliario.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Industria de fundos imobiliarios

Os FllIs possibilitam ao investidor ingressar no mercado imobiliario através da
aquisigao de cotas de participagao, uma permuta entre os agentes superavitarios e
deficitarios (Bodie & C. Merton, 2002). As vantagens de investir em FlIs frente a
compra do imével fisico vao além da simples possibilidade de adquirir parcela do
empreendimento pela cota, a exemplo: liquidez elevada em comparagao ao mercado
tradicional imobiliario; risco de vacancia reduzido em decorréncia da diversificagao;
comodidade e facilidade tidas com a informatizacao de todo o processo de compra e
venda; custo tributario reduzido pela auséncia de encargos como ITBI, IPTU ou IR
sobre dividendos.

Assim como outros produtos financeiros, ha caracteristicas de gerenciamento
e segmentagcdo no mercado de Flls. A gestdo de fundos na area pode ser ativa ou
passiva, ou seja; o gestor na perspectiva ativa ira constantemente reavaliar a
escolha dos ativos contidos no fundo a fim de aproveitar aspectos econémicos e de
oportunidade; ou, para fundos de carater de gestao passiva, refletir o desempenho
de determinado indicador alvo, exemplo de fundos mono ativos que refletem a
rentabilidade histérica do unico ativo ou até mesmos ETFs.

Todo FIl obrigatoriamente precisa estar registrado na CVM, porém podera nao
ser listado na Bovespa em virtude da decis&o do gestor e dos cotistas. Normalmente
os fundos nao listados sédo detidos por investidores institucionais como fundos de
pensdo, grupos empresariais, investidores estrangeiros entre outros (OCTAVIO,
2019).

O patriménio dos fundos imobiliarios € adquirido pela administradora em
carater fiduciario, no entanto tais bens e direitos sdo distintos do patriménio da
administradora, ndo se confundindo com patriménio o patriménio da mesma (B3).

Os investimentos imobiliarios sdo segregados em classes de acordo com os
ativos que possuem em seu portfolio e suas finalidades. A ANBIMA (2015) possui
atualmente quatro tipos principais de classificagcdo: fundos de papel, acomodando
ativos tipicamente financeiros como letras de crédito imobiliario; fundos de fundos,
modalidade cuja a estratégia € adquirir participacdo em outros Flls; fundos de
desenvolvimento, alocando patrimdnio em construgao para venda futura; e fundos
de tijolo que -constituem ativos com objetivo Unico de renda passiva em
empreendimentos fisicos como shoppings, galpdes, condominios e dentre outros.

2.2 Segmento em shoppings

Os fundos de investimento em shoppings por natureza possuem
diversificacdo implicita, mesmo para Flls monoativos, tendo em vista o
conglomerado de varias lojas de segmentos diferentes locadas no proprio ativo,
resultando em risco diluido.

Segundo Michelotti (2018) & Steffen (2015, p. 37) fundos em shoppings
possuem risco adicional por terem dividendos com parte da rentabilidade fixa
oriunda dos aluguéis e parte variavel pelo desempenho das vendas, a variante é
diretamente impactada pelo cenario econdbmico do varejo. Frente a outros
segmentos, a exemplo do logistico segmento logistico, a sensibilidade ao mercado



cujo os inquilinos estao expostos pode ser entendida como uma das menores dentre
o mercado de Fllis.

2.3 Ciclo, usuarios e demanda por informagao

A conjectura econdbmica recessiva faz com que os agentes econdmicos
substituam a procura de capital produtivo por capital financeiro na forma de
aplicagao no mercado financeiro. Esse fendmeno esta em concomitdncia com a
expectativa de maior rentabilidade. O segmento imobiliario reage de forma positiva a
convergéncia tendo o brasileiro historicamente adotado preferéncia ao investimento
em imoveis em virtude da busca por confiabilidade, previsibilidade e rentabilidade
satisfatoria (BRANCO & MONTEIRO, 2003).

A busca histérica pelos critérios de confiabilidade, previsibilidade e
rentabilidade satisfatorias dos investimentos surge em momentos cujo mercado
encontra-se apreensivo a respeito dos demais investimentos, em suma, essa
necessidade gera uma nova demanda.

2.3.1 Ciclos imobiliario

Segundo (REIS, 2019) o mercado imobiliario apresenta um ciclo com quatro
fases distintas. Gondim (2013) corrobora com a existéncia do ciclo justificando ainda
o motivo do estudo nesta area: “A maior parte dos estudos realizados sobre esse
tema buscava compreender os fatores que levavam ao aumento da demanda e
oferta de imdveis.”. Gondim ainda nomeia as fases como o Boom, a Desaceleragao
(Slowdown), a Recessao (Recession) e a Recuperacao (Recovery). Esse conjunto
de quatro momentos tem como principal motor a dindmica de oferta e demanda.

No panorama macroecondémico o principal indicador de mudanga na fase dos
ciclos sao os picos de queda e alta no produto interno bruto (PIB). Ao levantar o
historico deste indicador percebe-se a quarta fase no periodo entre 2014 a 2016
com queda brusca acompanhada da alta de juros. Em resumo, o ciclo imobiliario se
encontra em tese no primeiro cenario com uma economia em recuperagao gradativa
poOs recessao.

Grafico 1 — PIB por trimestre
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Fonte: IBGE(2019).

Ao analisar o texto de Gondim (2013) extraimos quatro indicadores que
destacam de forma nitida os momentos distintos do setor: politica de crédito
imobiliario, taxa de vacancia, indice de incorporacdo em empreendimentos e fluxo
de investidores. O momento atual, segundo Mike Lafitte — presidente da CRE em



entrevista ao Valor Econémico (Quintdo, 2019) - é nitidamente de recuperagao
devido a expectativa de reducdo da taxa de vacancia aliada a possivel elevacao
gradativa nos precos.

2.3.2 Usuarios

Um dos indicadores de mudanga na fase imobiliaria € o fluxo de investidores
que é representado pelos dados do grafico 1 e 2.

Grafico 1 — Numero de investidores
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Fonte: Boletim mensal (B3, 2019).
Grafico 2 — volume de participagao
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Fonte: Boletim mensal (B3, 2019).

Antes do periodo de recessao entre 2014 a 2016, Mota (2013) estipula em
seu trabalho possiveis incentivos para a inser¢cao de pessoas fisicas no mercado de
Flls (fundos de investimento imobiliarios) dentre estes ressalta o modelo de
poupancga baseado em 70% da Selic quando a mesma atinge 8,5% ou menos. A
taxa de juros sofre redugao histérica desde 2018 chegando a patamares de 5,50%



10

em 2019 o que, consequentemente, leva os investidores a procurarem por
investimentos com rentabilidade maior que a renda fixa, espago preenchido pela
expansao dos FlIs. A tese apresentada € corroborada por Frade (2019) ao concluir
que o desempenho deste mercado tende a ser inversamente proporcional a taxa de
juros.

2.3.3 Demanda por informacgcao

Para Mota, Coelho & Queiros (2014) na medida em que o numero de usuarios
da informacdo contabil aumenta é necessaria uma elevacdo dos aspectos
qualitativos da informacédo. Com essa premissa pode-se relembrar a evolugao das
praticas contabeis oriundas de eventos e suas respectivas consequéncias.

Martins, Dinis & Miranda (2012) relatam o surgimento da contabilidade no
decorrer do processo historico como uma ferramenta nitidamente gerencial com
finalidade de possibilitar mais controle através da informagao.

Na obra de Mota, Coelho & Queiros (2014) é tratada a dindmica do processo
de informacéo contabil e as teorias que circundam o tema. O processo pode ser
visto pelo olhar da teoria da comunicagdo na qual trata a informagdo como um
elemento dentro do processo de transmissdo de dados, os elementos sao
nitidamente distintos (fonte, emissor, mensagem, canal e receptor). Menciona-se
Most (1982) como responsavel por identificar o contador na forma de emissor dentro
do processo, na mesma logica o investidor pessoa fisica assume a posigao de
receptor. A narrativa criada com o processo de Mota, Coelho & Queiros (2014) e
Most (1982) serve para elucidar o papel do contador na transmissédo da informagao
contabil.

O contador, de acordo com o exposto, assume a posicdo de emissor da
informacgdo financeira, porém nesse processo deve salientar se a informacgéo foi
transmitida e compreendida pelo usuario final. A preocupagao também nao deve
residir somente na emissao e chegada da informagdo ao receptor, na dindmica de
um mercado competitivo levanta-se a importancia no gerenciamento de resultado
(GR) utilizado pelas entidades, néo tdo obstantes pelos Flls.

Um instrumento de observancia origina-se na instrugao normativa n°472 da
CVM com a criagado de assembleia geral para consulta, debate e aprovacao de atos
por parte da gestdo e da administragdo do fundo. Cabe a assembleia perante o
artigo 25 (CVM, 2008) instituir representante dos cotistas, o0 mesmo sera
responsavel dentre outras atribuicdes a examinar demonstrativos financeiros e emitir
opinido sobre eles. A divulgagao de informagdes dos fundos segue as seguintes
ordens cronoldgicas: para informes mensais a publicagdo ocorre a cada 15 dias;
para informes trimestrais a divulgacdo se da com 45 dias; e para demonstragoes
financeiras bem como relatério de auditoria externa a publicacdo ocorre com 90 dias
apos exercicio anual.

2.4 Aspectos conceituais dos fundos

As empresas de forma geral possuem estrutura corporativa fisicas e gestéo
voltadas para o desempenho de suas atividades, em contrapartida os Flls se
resumem em estruturas de gestdo voltada ao provimento de rentabilidade aos
cotistas. O aspecto conceitual demonstrado esboca somente um dos critérios que
devem ser levados em conta ao optar por essa forma de investimento, outros



11

exemplos se sucedem como: risco de mercado, avaliagao de gestor, avaliagdo de
ativos e cenario econdbmico. Apesar dos Flls serem obrigados a emitir
demonstrativos contabeis e outros informes adicionais, deve-se levar em conta a sua
estrutura em uma avaliacdo de desempenho. A analise dos Flls segue algumas
premissas dentre as quais destaca-se os seguintes indicadores (Baroni, s.d.):

Vacancia dos iméveis;

Dividend Yield,

Valor Patrimonial do fundo e da cota;
Cap Rate;

Preco/Valor Patrimonial da Cota (P/VP);
Numero de Cotas;

Valor por m? do aluguel;

Area Bruta Locéavel (ABL);

Ao analisar um fundo os indicadores em destaque variam em decorréncia da
classe de ativos de cada segmento (Reis, 2018). Para Baroni (Flls — 7 informagdes
que o investidor precisa saber antes de investir, s.d.) a rentabilidade dos fundos
pode ocorrer pela variagdo da cota negociada em balcdo, variacdo do
empreendimento adquirido ou rendimentos obtidos por aluguel e vendas. Na visao
de investimentos em shoppings adota-se a perspectiva de uma carteira com
rentabilidade mensal, provido pelo fundo, uma vez que o preco da cota dos fundos
de shopping tendem a n&o ter variagdo expressiva em comparagdo a outros
segmentos. Na perspectiva contabil os indicadores que possuem maior relagéo
direta com os demonstrativos contabeis sao Dividend Yield; Cap Rate e P/VP.

O Dividend Yield trata de expressar o dividendo distribuido nos ultimos 12
meses em relagcdo ao valor de mercado. Em virtude do rendimento estar relacionado
com resultado liquido este indicador deve receber um olhar contabil. Para calcular o
rendimento por cota utiliza-se o percentual de noventa e cinco aplicado sobre o
resultado liquido do periodo de competéncia adotando regime de caixa para efeitos
de calculo (lei n.8668, 1993).

Cap. Rate consiste na razdo entre aluguel de determinado ativo e seu valor
avaliado, valor patrimonial. Na perspectiva de Laia (2007) o mercado comumente
adota o Cap. Rate como a razédo entre Rendimento Operacional Liquido antes de
impostos (ROLai) e valor de transagdo dos imoveis, visao nao compartilhada por
Ling and Archer (2005). Laia (2007) ainda salienta a utilizacdo do periodo de um

ano na avaliagao e as dificuldades da analise no setor ao dizer:

[...] uma limitagdo deste método, dada a longa vida dos activos imobiliarios.
No entanto, muitos investidores e avaliadores continuam a utiliza-lo, porque,
para além de ser um racio de facil compreensao e de calculo simples, o
mercado imobiliario € um mercado com inumeras imperfei¢des, sendo
diversos os factores de natureza qualitativa que podem influenciar os
respectivos fluxos de caixa futuros, tornando dificil a sua quantificagdo a
longo prazo, muitas vezes pela simples raz&o de que ndo existe informacgao
credivel disponivel. (LAIA, 2007).

A informacao creditavel inexistente mencionada Laia (2007) pode ser
atrelada no ambito da mensuracao contabil a avaliacdo de ativos imobiliarios pelo
valor justo o que invoca a preocupacéao da veracidade dos dados expostos.


https://fiis.com.br/vacancia/
https://fiis.com.br/cap-rate/
https://fiis.com.br/cap-rate/
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2.4.1 Reconhecimento, classificacao e mensuragao

Como explicado anteriormente, os ativos que pertencem aos fundos devem
ser objeto de analise por parte do investidor. Aliado a isso deve-se compreender a
visdo contabil sobre esses ativos, para alcancar tal entendimento € necessario
consulta aos demonstrativos contabeis regulados especificamente pela instrugédo
normativa n°® 516 (CVM, 2011). De acordo com a instru¢do, os ativos seguem as
praticas contabeis para reconhecimento, classificagcdo e mensuragéao.

O estudo adota a mesma segregacao de conceitos tratados por Caetano
(2014) referente a CVM 516.

Tabela 1 — Investimentos — Imoéveis e ativos financeiros
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Fonte: instrugdo normativa CVM 516.

Na tabela 1 é esbogado os critérios contabeis referente mensuragao de ativos
presentes no portfélio dos FllIs, esses critérios ndo ferem os principios contabeis ja
existentes, consequentemente ndo ha divergéncia entre normas. No tocante aos
ganhos e percas a valor recuperado € entendido como reflexo do exposto no CPC
48, item 5.4.3, que trata de ganhos/perdas em caso de reajuste de contratos com
base no fluxo de caixa descontado, sendo essas variagdes reconhecidas nos
demonstrativos de resultados

Os fundos legalmente nédo sao obrigados a alocar recursos somente em uma
categoria de investimento. Conforme a gestdo e o comité do fundo, a classificagéo
descrita no estatuto de um fundo, dentre as quatro mencionadas pela ANBIMA
(2015), pode sofrer mudancas ao longo do tempo. Esse fenbmeno é observado
pelos informes administrativos e pelos saldos de transferéncia descritos na tabela 1.

Tabela 2 — Apresentacao das Demonstracdes Contabeis







Fonte: instrugdo normativa CVM 516.
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A tabela 2 além de ressaltar os demonstrativos contabeis que comumente séo
exigidos dos fundos destaca particularidades adotadas para o segmento imobiliario,
em suma, os ativos de natureza imobiliario e ndo imobiliaria devem ser descritos em
nota no referente a classificagcdo, mensuracédo e movimentagao de saldo bem como
o valor na curva para os de natureza financeira.

3 METODOLOGIA

Para responder a questao do estudo emprega-se uma pesquisa documental
sobre uma amostra, a pratica objetiva deduzir caracteristica do estrato de
segmentos de FIIS em shoppings, os documentos entdo de embasamento sao
extraidos da B3.

3.1 Aspectos conceituais

Os conceitos utilizados na metodologia sao tratados por Gil (2008) e
compilados em tabela a seguir:

Tabela 3 — Classificacdo da metodologia empregada

Classificagao Classificagao empregada descrigido
Finalidade busca desenvolver o conhecimento sem
pesquisa basica pura preocupagao direta com a aplicagao pratica
- .. descobrir um novo tipo de enfoque para o
Objetivo exploratéria P quep
assunto
I a conclusao é fruto de analise do
Abordagem qualitativa .
pesquisador
. arte-se de premissas verdadeiras para se
Método dedutivo P P . , P
obter resultado igualmente provavel
. a pesquisa documental vale-se de materiais
Procedimento documental ~ .
que receberam ou ndo tratamento analitico

Fonte: elaboragao propria.

3.2 Selecao de amostra

O universo segundo Gil (2019) € o conjunto definido de elementos que
possuem determinada caracteristica, dentro da proposta deste estudo denomina-se
o universo de Flls em shoppings. A fim de delimitar esse universo adota-se a
classificagdo da plataforma Clubefii para formular ranking dos fiis que compdem o
IFIX e apresentam o maior numero de investidores e que obedecendo os critérios de
investimento em shoppings.

A amostra sera delimitada ao subconjunto de Flls que possuem no minimo
10.000 e que tenham desempenhado atividade de no minimo 12 meses com
encerramento do exercicio em 2019, o conjunto amostral obtido até entdo também
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segregou os fundos que possuem em seu prospecto perfil multiativo,
consequentemente com perfil de gestao ativa.

Os critérios adotados buscam obter fundos que possuiam maior variedade de
informacdo em seus demonstrativos contabeis, sendo a selecdo de 10.000 cotistas
uma tentativa de elencar aqueles com particido relevante no IFIX, em paralelo o
critério de 12 meses de atividade busca atender ao preceitos de Laia (2007) para
uma analise minimamente créditivel a respeito do segmento.

A adocgao de fundos listados no IFIX se justifica por pressupor que os fundos
elencados possuem transparéncia contabil dado a necessidade de exposi¢cao de
informes ao mercado.

3.3 check list

Em virtude do estudo ser documental se faz necessario a utilizacdo de
checklist a fim de levantar as informagdes expressas nos demonstrativos. O estudo
optou por seguir a linha metodolégica semelhante a adotada por Caetano (2014) . O
check list se sucede em:

e Quesito | — Foi verificada, no Balango Patrimonial dos fundos
selecionados, a existéncia de imoveis destinados a venda, imoveis
para apropriagao de renda e imoveis em fase de construgao. Os fundos
que possuiam imoéveis destinados a venda estdo com “V”, os que
possuiam imoéveis para apropriacdo de renda com “AR” e os que
detinham iméveis em construgdo com “C”,

e Quesito Il - Apds a verificagdo do quesito anterior, identificou-se no
Balango Patrimonial a classificacdo de cada ativo e, em notas
explicativas, se os fundos descreveram a composicdo do custo e o
método de avaliagdo do ativo ou grupo de ativo. Para os que
publicaram em notas explicativas, 1 (sim). Para as que n&o publicaram,
ou sO publicaram a classificacdo sem demonstrar a composi¢ao do
saldo foi considerado com 2 (nao).

e Quesito Ill — Localizou-se em notas explicativas se foram efetuadas
transferéncias de imoéveis classificados em propriedade para
investimento para estoque, ou o inverso. Com base nisso, verificou-se
como foi efetuado o reconhecimento dos ativos na data da mudanca de
uso. Para os que discriminam o método de reconhecimento inicial
1(sim), para os que n&o publicaram a metodologia de reconhecimento
inicial 2 (ndo) e para os que nao tiveram nenhuma transferéncia ao
longo do exercicio 3 (NA).

e Quesito IV — Buscou-se na DRE os ganhos/ perdas decorrentes da
avaliacdo de ativos e passivos, mesmo que nao realizados
financeiramente.

e Quesito V — Para analise, verificou-se no Balango Patrimonial a
existéncia da provisdo para perdas de ativos financeiros.

e Quesito VI — Apds a verificagdo do quesito anterior, verificou-se na
DRE e nas notas explicativas se a empresa divulgava as perdas por
valor recuperavel e as reversdes da provisao para perdas.

e Quesito VIl — Neste quesito, verificou—se a apresentagdo do conjunto
de demonstracdes contabeis: Balanco Patrimonial do Final do Periodo,
Demonstracdo do Resultado do Periodo, Demonstracdo das Mutacdes
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do Patriménio Liquido do Periodo e Demonstracao dos Fluxos de Caixa
do Periodo, além de notas explicativas e relatério de auditor
independente.

e Quesito VIl — Para analise, verificou-se nas notas explicativas se os
fundos forneciam as informacgdes de saldos por tipo e natureza do
ativo; politica de utilizacéo; e classificagdo e critério adotado na sua
mensuragao para os ativos de natureza ndo imobiliaria. Para os que
publicaram em notas explicativas, 1 (sim). Para as que nao publicaram
2 (nao).

e Quesito IX - Para analise, verificou—se nas notas explicativas se os
fundos forneciam as informacdes de caracteristicas e natureza; saldos
por tipo e vencimento, assim como os valores na “curva” (quando
aplicavel) e de mercado e classificagdo e critério adotado na sua
mensuragao para os ativos de natureza imobiliaria. Para os que
publicaram em notas explicativas, 1 (sim). Para as que nao publicaram
2 (ndo).

e Quesito X — Neste quesito foi analisada a evidenciagcdo dos
investimentos em CRI, FIDC, acdes ou cotas de capital de SPE, cotas
de FIP e FlI, utilizando o Balango Patrimonial e as notas explicativas.

e Quesito Xl — Buscou-se em notas explicativas a divulgacéo da relagéao
dos imoveis, dos métodos e estimativas aplicadas para determinar o
valor justo, das despesas operacionais, e da composicdo da
movimentacdo do saldo contabil do grupo no exercicio, referente aos
iméveis classificados como propriedade para investimento. Para os que
publicaram em notas explicativas, 1 (sim). Para as que nao publicaram
2 (ndo).

e Quesito XIl — Buscou —se em notas explicativas a divulgacado da
relacdo dos imodveis, da politica contabil de mensuracdo e da
composi¢ao da movimentagdo do saldo contabil do grupo no exercicio,
referentes aos imédveis classificados em estoque. Para os que
publicaram em notas explicativas, 1 (sim). Para as que nao publicaram
2 (nao).

e Quesito Xlll — Buscou—se em notas explicativas a divulgagao da politica
e os riscos de utilizagdo, dos valores reconhecidos no resultado do
periodo, da contraparte e das margens da operagao (por contrato) com
instrumentos financeiros derivativos. Para os que publicaram em notas
explicativas, 1 (sim). Para as que nao publicaram 2 (n&o).

e Quesito XIV — Verificou-se a divulgagdo em notas explicativas dos
eventos subsequentes. Para os que publicaram em notas explicativas,
1 (sim). Para as que ndo publicaram 2 (n&o).

3.4 Coleta e tratamento de dados

O ranking gerado em 06/02/2020 pela plataforma Clubefii constitui de seis
fundos listados no IFIX e lastreados em shoppings adotando o critério minimo de
10.000 cotistas na data de encerramento do periodo 2019, contudo devido ao critério
de se analisar fundos multi ativos o fundo Grand Plaza shopping , CNPJ
01.201.140/0001-90, e o MALLS BRASIL PLURAL , CNPJ 26.499.833/0001-32,
foram excluidos do estrato.
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Apos a publicacdo dos demonstrativos constatou-se a aquisicao de mais 5
shoppings por parte do MALLS BRASIL PLURAL, CNPJ 26.499.833/0001-32,
resultando no preenchimento dos pré-requisitos do estrato . Segue em quadro os
fundos obtidos para analise:

Tabela 4 — Fundos analisados
numero de cotista

ticket negociado CNPJ (06/02/2020)
XPML 28.757.546/0001-00 154629
VISC 17.554.274/0001-25 113479
MALL 26.499.833/0001-32 52903
HGBS 08.431.747/0001-06 51087
FIGS 17.590.518/0001-25 15627

Fonte: elaboragéo propria.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Resultados do check list

A avaliagdo dos dados inicia-se pela classificagdo dos investimentos,
constatando a inexisténcia de imdveis para venda em todos os fundos em analise e
a homogeneidade de imdveis para renda, caracteristica da classe de Fundos de
Tljolo com objetivo de auferir renda. Ressalta-se a presenca de imoveis em
construcdo no XPML em carater de benfeitoria.

O método de avaliagdo dos investimentos se encontra presente em todos os
informes, sendo adotada avaliagdo a valor justo usando o fluxo de caixa descontado
em todos fundos da amostra.

A transferéncia de bem imdvel da conta sintética investimento para estoque
caracteriza intengdo de venda assim expresso no art 14 da CVM 516. A intencao de
venda pode ser tipica do fundo, a exemplo de fundos de incorporagao, ou por razéo
estratégica da gestdo. Os dados esbogados no quesito Ill apresentaram
homogeneidade na nao transferéncia para o grupo estoque, contudo houve venda
em 2019 nao registrada em conta estoque por parte do VISC, venda de parte dos
shoppings llha Plaza e Tacauna.

Em notas explicativas obedecendo o art. 2 da CVM buscou-se identificar a
presenca de ganhos ou perdas decorrentes da avaliagdo de ativos. De maneira
unanime, os fundos apresentaram variacdo em seus demonstrativos na forma de
ganho.

A CVM 516 no art. 17 prevé reconhecimento de provisdo sempre que 0s
ativos financeiros obtiverem evidéncia de reducao do valor recuperavel. De acordo
com os dados do item V os fundos que constataram redugao do valor recuperavel e
consequentemente constituiram provisao foram XPML e HGBS.
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O quesito VI evoca a possibilidade de perda ou reversao decorrente de
provisdo constituida em balango patrimonial. O VISC e HGBS apresentam perda na
ordem de 1.245.000 e 13.212.000,, respectivamente, decorrente de aluguel de
devedores duvidosos.

No quesito VII averiguar-se a conformidade dos demonstrativos com os
modelos apresentados por instru¢do normativa 516. Todos os fundos adotam a
estrutura esbocada em instrucdo normativa, conduta prevista dado a imposicéo
legal.

O resultado do quesito VIII é extraido de notas explicativas, o resultado
constata a presenga de descricdo dos respectivos métodos de avaliagao,
mensuracao e classificagao dos ativos de carater nao imobiliario.

Referente ao quesito IX foram avaliados em notas a presenca do critério de
avaliagao, classificagdo e o valor na “curva” para ativos de natureza imobiliaria.
Todos os fundos esbogam os itens analisados.

No quesito X analisa-se no balango e as respectivas notas explicativas
observando os ativos financeiros de natureza imobilidria ou ndo imobiliaria que
desvinculados a atividade fim descrita em estatuto. Tendo em vista que a mostra
trata-se de Flls em shoppings, entende-se que os ativos no grupo de investimento
sao aqueles tipicos da atividade.

Dentre as caracteristicas pertinentes aos fundos de gestdo ativa estdo a
diversificacdo com finalidade de performance assim como a diversificacdo
objetivando redugao de risco. Todos os fundos apresentaram ativos financeiros com
baixo risco, sendo os fundos de renda fixa utilizados na forma de equivalente de
caixa esbocga estratégia comum de liquidez e redugédo de risco a toda amostra.

Tabela 5 — Aplicacdes financeiras
aplicagbes
financeiras FIGS VISC XPML HGBS MALL

CRI - - - - - - | 43567 |ac -
LClI - - - - - - - - - -
FIDC - - - - - - - - - -

acdes/ cotas
de SPE - - - - 328.246 |anc - - 158953 |anc

FIP - - - - - - - - - -

Fll - - 15.704 ac 11.544 |anc| 756.928 |anc - -
CDB - - 478 ac | 101.606 | ac - - - -

fundos de
renda fixa 17.486 ac | 231417 | ac 28.931 ac | 415.170 | ac 59 ac

titulos do
tesouro - - - - - - - - 76444 | ac

Fonte:Elaboragao prépria.
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O quesito Xl levanta a presenca de inventario de imdveis para investimento,
mensuracao, despesas operacionais e movimentagao de saldo expressos em notas
explicativas. O quadro a seguir esboga a homogeneidade na divulgacao dos itens,
salvo a auséncia de divulgagcao de despesas operacionais em notas explicativas.

relacao de despesas
fundos imoveis critério de mensuragdo operacionais movimentagao de saldo
FIGS SIM SIM NAO SIM
VISC SIM SIM SIM SIM
XPML SIM SIM SIM SIM
HGBS SIM SIM NAO SIM
MALL SIM SIM NAO SIM

Fonte:Elaboracao propria.

No quesito XII busca-se averiguar a permuta de imdveis presente no grupo
estoque, tendo em vista que atividade do Flls da amostra € de auferir renda,
esperava-se constatar neste quesito possivel intengdo atipica de liquidagao, o que
nao foi constatado. Reitera-se assim a auséncia de estoque de iméveis para venda.

No quesito XlIl busca-se em notas explicativas a publicagdo de politica de
risco oriunda de instrumentos financeiros derivativos, contudo nenhum dos fundos
da amostra possui em patrimdnios tal instrumento, consequentemente havendo a
auséncia de mengao em nota.

A publicagcado de eventos subsequentes € averiguada no item XIV. Todos os
fundos apresentaram mengédo a eventos subsequentes, considera-se neste item a
inclusdo de eventos que ocorram, no maximo, 90 dias apos o fim do exercicio. Os
eventos em destaque se dao com a mencgao aos efeitos da covid-19 nos
demonstrativos do FIGS, VISC, HGBS e MALL.

4.2 Discussao dos resultados

Os fundos em analise seguiram os parametros de regulagdo da CVM 516 no
que diz respeito a estrutura e elaboracdo das informacdes contabeis. Vale-se
salientar a ndo padronizagao de itens relevantes para o setor como o inventario de
bens classificados no grupo de investimento.

De acordo com notas explicativas as construgdes efetuadas no XPML sao
meramente de benfeitoria ndo desvinculando do perfil de Flls em shoppings

A nao disponibilidade de imdveis para venda no grupo estoque é
caracteristica comum do estrato, se valendo de ressalva a conduta atipica por parte
do VISC na venda de parcela dos shoppings llha Plaza e Tacauna em virtude da
gestéao ativa do portfdlio.
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Dado que o periodo de analise se tratava de alta no mercado, era de se
esperar ganhos a valor justo em DRE nas atividades de investimento, o que foi
constatado em toda a amostra.

Todos os fundos nao descrevem em nota explicativa despesas operacionais
incorridas no periodo cuja origem decorre de ativos classificados como investimento,
salvo o XPML e VISC. Os fundos FIGS, HGBS e MALL ndo esbogaram essas
despesas no demonstrativo de resultado assim como em nota.

O grupo outras despesas, que possui mengao em nota explicativa, deriva do
artigo 31 da CVM 472 no tocante a despesas decorrentes de encargos do fundo nao
podendo ser confundido com despesas provenientes do grupo investimento, ou seja,
despesas operacionais. A mesma instrugdo teve em 2015, por intermédio da CVM
571, revogacdo do inciso que obrigava os fundos a pormenorizar as demais
despesas e encargos em seus regulamentos. O exposto poderia justificar a ndo
apresentacdo em nota explicativa de despesas operacionais.

Outros motivos podem justificar a ndo mencao de despesas operacionais,
sendo: a falta de vacéancia; contrato de locagéo cuja as despesas ficam a cargo do
inquilino; valor relativamente insignificante podendo ser agrupado no grupo outras
despesas seguindo o principio da materialidade.

Os métodos de mensuragdo usados para ativos sdo em grande maioria a
valor justo dados a propria natureza dos ativos em portfdlio.

Ao analisar os niveis de hierarquia da informacdo contabil dos ativos
mensurados a valor justo constata-se que todos os fundos tém ativos com nivel 3,
sendo esses ativos os que detém maior parte do patriménio avaliado a valor justo,
caracterizando perfil da amostra. Vale destacar a incongruéncia do MALL ao
classificar titulos do tesouro pelo custo histérico, grupo disponivel, alegando
impossibilidade de avaliacdo a valor justo e apresentar referido bem no nivel 1 de
ativos avaliados a valor justo. Segue quadro ilustrativo com a relagao dos niveis de
hierarquia da informagéo:

Sumario
numeragdo Ativo
1 Cotas de fundos de investimento
Cotas de Fundos de investimento Imobiliario
Certificado de Recebiveis - CRI
Contas a Receber de Aluguéis

Acdes de companhias fechadas

oo b~ WD

Titulos do tesouro
7 Propriedade para investimento

Fonte:Elaboracao propria.
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Tabela 6 — Hierarquia da informacéao

Composicao dos ativos avaliados a ativos avaliados a valor justo
valor justo (mil)

Hierarquia | nivel 1 nivel 2 nivel 3 nivel 1 nivel 2 nivel 3
FIGS - 1 7 17486 265793
VISC 1&2 - 7 247121 1339782
XPML 2 1 5&7 11544 130537 1147024
HGBS 2 1&3 7 756928 | 436492 1284262
MALL 6 - 5&7 76503 725669

Fonte:Elaboragéo propria.

Todos os fundos apresentaram mengdo a COVID19 em eventos
subsequentes, com exceg¢ao ao XPML devido ao periodo que teve encerramento em
junho de 2019. Dentre as mengdes, os fundos FIGS e HGBS sugerem revisdo das
politicas de provisdo e avaliagdo a valor justo em virtude dos possiveis impactos
econbmicos, enquanto o VISC salienta o montante de caixa para suprir obrigagdes
de curto prazo no possivel cenario econdmico desfavoravel.

Abstrai-se dos resultados que dentre os fundos o VISC e XPML atendem a
todos os critérios expressos em instrugcao 516. Aliado a isso pode-se tragar um perfil
do trato com a informagéo contabil presente em todo o grupo, sendo comum a todos
os fundos: manutengdo dos ativos do grupo investimento exclusivamente para
renda; uso de ativos de baixo risco como equivalente de caixa; adog¢ao do valor justo
a todos os bens; ndo padronizacdo de apresentagdo em notas; nao utilizagao de
derivativos financeiros; possuir mais da metade dos ativos avaliados a valor justo no
nivel 3 de hierarquia.

Ha Informacdes que ndo estdo presentes em todo o estrato no entanto
demonstram particularidades de cada fundo merecendo ser analisadas em outro
momento, a exemplo: a apresentagcao de perda com devedores duvidosos nos
demonstrativos do VISC e HGBS, sendo o HGBS o unico a provisionar valor em
periodo anterior; diferentes tipos de aplicagdes financeiras , salvo os fundos de
renda fixa; o nao pronunciamento em nota de despesas operacionais por parte do
FIGS, HGBS e MALL; a mensuragao pelo custo histérico de titulos publicos nos
demonstrativos do MALL.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo se mostra satisfatério ao levantar os aspectos homogéneos e
heterogéneos sobre os fundos obtidos em estrato, porém inconclusivo para inferir
perfil sobre o universo de fundos imobiliarios em shoppings dada a quantidade de
Flls existentes neste segmento em relagédo ao estrato da amostra.
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O perfil da amostra é tipicamente de fundos conservadores que possuem
grande parte do patriménio avaliado a valor justo com nivel de confiabilidade da
informacgéo prejudicada por exigirem métodos de avaliagdo por terceiros ou por nao
apresentarem um dos itens exigidos por instrugdo normativa. Os unicos fundos a
cumprirem todos itens do checklist foram os VISC e XPML, isso significa que
somente estes fundos apresentam ao mercado todas as informagdes exigidas por
instrucdo normativa e que apresentam mengao em nota para a nao divulgacgao.

As limitagdes do estudo se resumem ao recorte no tempo, sendo as
informagdes obtidas condicionadas ao mercado no qual os demonstrativos contabeis
fazem mencao. O segmento observado assim como o numero de fundos analisados
influenciam nos resultados.

Sugere-se em pesquisas futuras mudanca dos critérios de selecdo da
amostra a fim de ampliar o extrato obtido bem como aplicagado de estudo a outros
segmentos do mercado.
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