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RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) apresentaram um crescimento de mercado
significativo nos ultimos anos, boa parte influenciados por uma estrutura tributaria favoravel
aos investidores no que diz respeito ao recebimento dos rendimentos por eles distribuidos. A
importancia desses, nesse contexto de crescimento, conduziu a contabilidade a uma posicao
de protagonismo, como ciéncia base para o calculo dos rendimentos a partir dos diferentes
regimes, seja caixa ou competéncia. Por essa razdo, no presente estudo analisa-se 0 impacto
de uma instrucdo de érgdo regulador, no caso o Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N° 01/2014,
para transicdo entre regimes contdbeis na politica dos FII, explorando repercussdes
financeiras e no ambito da discricionariedade do profissional responsavel pela gestdo. Para
tanto, foram analisados fatos relevantes e relatérios de administracdo e gestdo divulgados no
mercado, utilizando ferramentas estatisticas e examinando a relacdo das variaveis entre si, sob
uma Otica qualitativa. Os principais resultados indicam que a receita de juros, o ajuste ao valor
justo e o resultado na venda, todos relacionados aos ativos imobiliarios, s&o 0os componentes
primordiais na diferenca de base de calculo apurada apds transicdo de regime. Também
sugerem que existe um efeito restritivo na atuagdo de gestores quando da mudanca de regime
contabil, bem como impactos significativos no comportamento de indicadores financeiros do
investimento, capazes de alterar as perspectivas de fluxo de caixa para o investidor, e, por
consequéncia suas decisbes acerca do tema. O estudo salienta o impacto potencial da
discricionariedade do processo contéabil nas decisdes dos usuarios de tais informagoes.
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ABSTRACT

The Real State Investment Funds (FII) present a market significant increase during the last
few years, many influenced by a favorable tax structure to investors referring to the receiving
of the income that they distributed. The importance of these incomings, in that context of
growing, have drived accounting to a prominence position, as base science for the calculation
of earnings since different regimes, either cash or competence. For that reason, this study aims
to analyze the impact of the instruction from the regulatory body, in this case the Circular
Letter CVM/SIN/SNC/N® 01/2014, for transition from accounting regimes in the FII politics,
exploring financial implication under the discretion of the responsible of the management. For
this purpose, there were analyzed relevant facts and management reports disclosed to the
market, using statistics tools and examining the correlation between variables, in a qualitative
point of view. The main results indicate that the interest income, the fair value and the sales
result, all related to real estate assets, are primordial elements on the difference of calculation
basis established after the regime transition. The results also suggest that exists a restrictive
effect on manager’s role during the changing of the accounting regime, as well as significant
impacts on investment financial indicators performance, capable to modify the cash flow
prospects for the investor, and, consequently, his decisions about the theme. The study
highlights the potential impact of the accounting process discretion in the decisions of users of
this information.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento imobiliario (FII) foram criados em 1993, por meio da Lei
n® 8.668, sob a forma de condominio fechado. Trata-se de uma comunh&o de recursos
captados por meio de sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, recursos esses que sao
destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios diversos, desde edificios comerciais
e shopping centers até titulos da divida privada de lastro imobiliario. Tendo em vista a
relevante participacdo das atividades imobiliarias e da construcdo civil no PIB do Pais, a
criacdo dos FII originou mais uma importante fonte de financiamento para o setor
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS — ANBIMA, 2014).

A partir dos Fll, criou-se maior acessibilidade de pequenos investidores a grandes
empreendimentos imobiliarios, os quais, sem a comunhdo de recursos, ficariam restritos a
uma pequena faixa privilegiada do mercado, capazes de grandes aportes financeiros iniciais
(TERPINS, 2013). Dados estatisticos monitorados pela Associacdo Brasileira das Entidades

dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA (2015) informam o relevante crescimento



da inddstria de FIl na ultima década. A soma do patrimdnio liquido de todos os Fll passou de
R$ 2,45 bilhdes no inicio de 2005 para R$ 60,93 bilhdes em julho de 2015, refletindo uma
evolucéo de 35,46% ao ano.

O interesse dos investidores foi impulsionado por uma estrutura tributaria incentivada,
comum em diversos Paises onde esse instrumento é utilizado. Com a combinacdo das Leis
9.799/99 e 11.196/05, versando respectivamente sobre beneficio tributario para os fundos e
para 0s cotistas, tornou-se possivel a isen¢éo de imposto de renda para cotistas pessoas fisicas
quando do repasse de rendimentos auferidos pelos fundos, que por sua vez deveriam distribuir
pelo menos 95% dos seus respectivos resultados ao semestre como condicdo de perfazer
outras isencdes fiscais (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, 2015).

O protagonismo da distribuicdo de rendimentos como atrativo ao investidor, bem
como o crescimento de amostra para um mercado até ndo muito tempo incipiente, aumentou a
atencdo e a supervisao de cotistas e 6rgdos reguladores quanto a devida apuracao dos calculos.
Estes refletem a distribuicdo final dos resultados compartilhados dentro de condominios
fechados. De acordo com a ANBIMA (2014), pontos de conflito de interesse impdem uma
forte restricdo a atuacdo dos administradores, prejudicando o potencial de crescimento da
industria. O contexto contabil que envolve a apuracdo dos rendimentos distribuidos aos
cotistas entra fortemente em pauta diante das ultimas orientacdes divulgadas pelos érgaos
reguladores desse mercado.

A interpretacdo da forma de célculo, que consta nos termos do art. 10°, paragrafo
anico, da Lei 8.668/93, que diz que o fundo devera distribuir aos cotistas “lucros auferidos,
apurados segundo o regime de caixa”, ¢ feita pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
(2014). A CVM entende que o responsavel pelo calculo parta de um resultado contabil,
apurado pelo regime de competéncia, em um determinado periodo e ajuste-o pelos efeitos de
receitas e despesas contabilizadas, e ainda ndo recebidas ou pagas no mesmo periodo de
apuragéo.

Esse entendimento da autarquia federal em questdo e a respectiva discordancia ou
pratica em desacordo dos administradores dos FIl, promove a analise do impacto da
regularizacdo proposta pelo Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N° 01/2014 (CVM, 2014). Assim,
ao realizar a pesquisa aqui proposta, espera-se obter subsidios para responder a seguinte
questdo problema: qual o impacto da regularizacdo de regime contabil de apuracdo da
base de célculo, proposta pelo Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N° 01/2014, na

distribuicéo de rendimento de um fundo de investimento imobiliario?



Como objetivo geral, busca-se identificar o impacto da regularizacdo de regime
contabil, proposta pelo Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N°1/2014, na distribuicdo do
rendimento por um fundo de investimento imobiliario, levando em conta, para tanto, os
mecanismos de cdlculo e distribuicdo do administrador do fundo em questdo e sua respectiva
aderéncia as instrucfes da entidade autarquica. Para a consecugdo do objetivo geral proposto,
sdo estabelecidos 0s seguintes objetivos especificos: identificar, dentre os principais
componentes que formam a composicdo do resultado a ser distribuido pelo fundo, quais séo
mais afetados e, portanto, relevantes sob a 6tica da orientacdo proposta pela (CVM); avaliar a
aderéncia da politica de distribuicdo de rendimentos do administrador do fundo de
investimento imobiliario com a legislagdo vigente e as instru¢cbes da CVM; evidenciar o
impacto da mudanca de regime contabil nos indicadores financeiros apresentados aos usuarios
pelo respectivo gestor do fundo de investimento imobiliario, bem como a influéncia no que
tange a perspectiva e resultado do ativo sob a Otica do investidor; e analisar, dentre os
componentes da base de célculo da distribuicdo de rendimentos, quais 0s componentes
discricionarios afetados pela referida instrucéo.

Em 2 de maio de 2014, a Superintendéncia de Relagcbes com Investidores
Institucionais (SIN) e a Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria (SNC), 6rgaos
especificos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), emitiram, em conjunto, o Oficio-
Circular/CVM/SIN/SNC/N®° 1/2014, o qual tem como objetivo orientar os administradores de
FII sobre a forma de calculo dos “lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa”
(CVM, 2014), nos termos do art. 10, paragrafo unico, da Lei 8.668/93, para fins de célculo do
valor a distribuir. As areas técnicas objetivaram orientar os administradores sobre a forma de
calculo do lucro de que trata a Lei, tendo como base algumas reclamacdes de cotistas
recebidas pela SIN acerca dos procedimentos de célculo do valor a distribuir por
determinados administradores (CVM, 2015).

Em verificagbes feitas pela SIN/Geréncia de Acompanhamento de Fundos
Estruturados (GIE) com esses administradores, objeto das reclamacbes e em outros
selecionados para supervisao, foram constatadas irregularidades em alguns casos, para 0s
quais os calculos dos valores a distribuir ndo representavam os lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa. Ao contrario, os valores a distribuir eram calculados com base na
diferenca entre o valor de mercado das cotas e ao valor patrimonial ou, em alguns casos, havia
deducBes de reservas para contingéncias, que ndo representavam saidas de caixa, em

montantes que reduziam significativamente os valores a serem distribuidos (CVM, 2015).



Portanto, 0 momento desta pesquisa é oportuno, ja que se verificam tais demandas de
inconsisténcias por parte de cotistas investidores, possivelmente prejudicados. E ha iniciativas
de regularizacdo recentes por parte dos administradores de fundos de investimentos, em tese
atingidos pelo oficio emitido.

Logo, os resultados da pesquisa podem interessar investidores ativos e potenciais do
mercado de FII, objetivando uma melhor compreensdo da forma como € apurado o
rendimento que lhe é ou sera entregue. Da mesma forma, eles sdo de interesse para as demais
instituicdes profissionais, destacando-se os administradores e gestores de fundos de
investimento, os quais terdo uma visao académica do procedimento que lhes é usual nas suas
atribuicdes. Estudantes do mercado de capitais em geral e, mais precisamente de FIl, também
podem se interessar pelo presente estudo, uma vez que o aspecto contabil dos fundos de
investimento € mais um componente a ser considerado em analises de ativos.

Como contribuicdo a ciéncia contabil, a investigacdo evidencia um caso de potencial
discricionariedade na atuacdo profissional da &rea, uma vez que se observa, em resposta a
orientacdo reguladora tema do presente estudo, diferentes interpretacbes das instituicdes
participantes. Diferentes interpretacdes promovem discussdes benéficas a evolucao da ciéncia.

A originalidade da pesquisa repousa no fato de que ndo se tem conhecimento, no
Brasil, de pesquisas destinadas a analisar o impacto da mudanca de regime de apuracdo da
base de célculo em questdo, na distribuicdo dos rendimentos aos cotistas, em fundos de
investimentos imobiliarios.

Para tanto, nas proximas secOes, 0 estudo estd apresentado da seguinte forma:
referencial tedrico; procedimentos metodoldgicos; interpretacdo e andlise dos resultados;

consideracdes finais e referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo compreende a relevancia da contabilidade para os interesses dos
participantes do mercado, para o qual o problema de pesquisa se aplica, bem como propde-se
a descrever a conjuntura do mercado de FII em um breve historico de seus propositos e sua
evolucdo. Na sequéncia, discorre sobre a discricionariedade do processo contébil,
contextualizando-a com as proposi¢Ges legais dos o6rgdos reguladores no que tange a
distribuicdo de rendimentos dos FllI.



2.1 RELEVANCIA DA CONTABILIDADE PARA O COTISTA-INVESTIDOR

A relevancia da contabilidade se faz presente desde o processo de constituicdo de um
fundo de investimento imobiliario até a Gltima instancia, quando o investidor final recebe a
sua parcela dentro da distribuicao de rendimentos aos cotistas. O veiculo de investimentos FlI
capta recursos por meio de sistema de valores mobiliarios, de modo que esses procedimentos
de ofertas publicas sdo pautados pela transparéncia que a informacdo contabil reproduz,
aproximando potenciais investidores dos subscritores.

Uma vez que a contabilidade produz informagdes relevantes e tempestivas, fica
evidente sua importancia para a economia como um todo, de modo que promova a correta
mensuracao de ativos e evite a alocacdo subotima de recursos (CAMPOS; LAMOUNIER,;
BRESSAN; 2012). De acordo com pronunciamento do CPC 00 (Estrutura Conceitual para a
Elaboragdo e Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis), a informagdo contabil relevante é
aquela capaz de fazer a diferenca nas decisbes que possam ser tomadas pelos usuarios. No
caso do presente estudo, é traduzida a decisdo do usuario pela opcao do investidor em aplicar
0s seus recursos nos Fll (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPC, 2011).

Existe um intervalo de tempo que separa 0 compromisso de recursos do investidor
para o ativo aplicado e o recebimento de seus incentivos, intervalo este que costuma ser longo
e maior que o dos demais agentes envolvidos. Esse arranjo torna o bem-estar do cotista
altamente sensivel ao mau funcionamento da contabilidade (SUNDER, 2014). “A
contribuicdo, a mensuracdo dos incentivos e 0s aspectos do cumprimento dos contratos
relativos a contabilidade e ao controle sdo cruciais para a protecdo dos interesses dos
investidores” (SUNDER, 2014, p. 100).

Especificamente para os cotistas dos FIl, o acesso e a compreensdo das informagdes
oriundas da contabilidade séo Uteis para avaliacdo do investimento realizado em comparagao
aos objetivos e expectativas iniciais. A particularidade dos FII, no que diz respeito a
obrigatoriedade de distribuicdo de um elevado percentual dos lucros auferidos, denota a
grande importancia da compreensdo do transito de valores que ocorre dentro desse
condominio fechado, uma vez que o investidor tera acesso recorrente aos resultados por meio

das frequentes distribuicdes realizadas.

2.2 HISTORICO DOS FII NO BRASIL



OS FII foram criados em 1993, por meio da Lei n° 8.668 de 23 de mar¢o (CVM, 2015),
no contexto da politica de fomento ao investimento por via da captacdo publica junto ao
mercado de capitais. A criacdo dos FII tinha por objetivo incrementar o0 mercado imobiliario,
importante segmento da atividade produtiva e econdmica, captando recursos destinados a
empreendimentos imobiliarios junto a um pablico diversificado (TERPINS, 2013).

A grande referéncia desse tipo de investimento, a época de sua criacdo, era 0 Real
Estate Investment Trust (Reit), modelo norte-americano de fundos imobiliarios ja consolidado
naquele periodo, com US$ 32 bilhGes em valor de mercado. Os Reits, criados em 1960,
tiveram um timido desempenho durante trés décadas, tornaram-se significativos apenas
quando introduzida uma série de mudancas, principalmente de ordem tributaria (ANBIMA,
2014).

O mesmo movimento ocorre com a industria de fundos brasileira, que ganhou
expressdo apos revisdes de regulamentacdo que promoveram, principalmente, beneficios de
ordem fiscal aos investidores e aos proprios fundos. Destaca-se um periodo no tempo,
compreendido entre os anos de 2010 e 2013, onde o crescimento da soma do patriménio
liquido de todos os fundos imobiliarios foi de pouco mais de 945%, passando de 89 fundos no
inicio de 2010 para 225 no final de 2013. Esse crescimento foi fortemente motivado pela
dindmica de valorizagdo do segmento imobilidrio nos anos precursores e a trajetoria
declinante da taxa de juros, que aumentou a atratividade das cotas frente a demais
investimentos (ANBIMA, 2014).

O cenario atual reflete um progresso do mercado de FII mais timido entre o final de
2013 e agosto de 2015, perfazendo 14,47% de crescimento acumulado da soma do patrimonio
liquido dos FII, bem como aumento de 225 para 259 fundos apenas (ANBIMA, 2015). Logo,
o0 desafio para esse segmento é continuar crescendo diante de um cenario econémico onde a
taxa de juros retomou niveis historicamente elevados, ofertando retornos bastante
competitivos para aplicacBes costumeiras de renda fixa, somado a redugdo generalizada da
atividade econémica que tem impactado no crescimento do mercado imobiliario e no risco de
crédito de contratos de aluguel, muitas vezes fonte primaria de receitas para distribuicdo de

rendimentos dos FII.

2.3 ADISCRICIONARIEDADE NO PROCESSO CONTABIL

As informacgfes contdbeis sdo demandadas quando da necessidade de reducdo da

assimetria informacional e da resolucdo de problemas dentro das organizacdes. Se por um



lado a contabilidade limita a atuacdo oportunista de gestores por meio de contratos de
remuneracdo e sistemas de controle interno, por outro assume uma perspectiva onde
administradores podem escolher politicas contabeis que busquem maximizar suas préprias
utilidades esperadas, relativas a determinada relagdo de remuneracdo (PAULO, 2007).

A discricionariedade do processo contabil é pressuposto de procedimentos, tais como
0 gerenciamento de resultados, partindo da premissa tedrica de ndo relacdo dessa pratica com
fraude contabil; o gerenciamento pode visar, por exemplo: aumentar ou diminuir resultados
com 0 proposito de atingimentos de metas ou superacdo de benchmark; reducdo da
variabilidade dos resultados reportados; reducédo de resultados presentes em prol dos futuros
(MARTINEZ, 2008).

O administrador gerencia os resultados por meio das accruals, que correspondem a
diferenca entre o lucro contabil do fundo e o seu fluxo de caixa implicito, ou seja, transacoes
que compuseram o lucro apurado por competéncia, mas ndo resultaram, necessariamente, em
movimentacdes dos fluxos de caixa operacionais (XIONG, 2006). As accruals sdo
consideradas discricionarias quando o administrador em questdo possui certa liberdade no
reconhecimento e mensuracéo, respeitando os limites da préatica contabil (PAULO, 2007).

Conceituando os diferentes regimes contabeis, essenciais na compreensao do contexto
acima citado, o regime de caixa evidencia apenas 0s movimentos que impactaram no caixa ou,
de forma mais abrangente, nas disponibilidades do fundo, enquanto no regime de competéncia
as receitas e despesas devem ser registradas conforme sua ocorréncia e ndo somente no
momento da realizacao financeira (SOUZA, 2006).

Corroborando para o conceito, segundo Costa (2014), o regime de caixa ocorre quando
receitas e despesas sdo reconhecidas no momento do seu efetivo recebimento ou pagamento,
enquanto a demonstracdo do resultado pelo regime de competéncia é baseada no
reconhecimento da receita, independentemente de seu recebimento efetivo. Costa ressalta que
0 regime de competéncia pressupde a confrontacdo das despesas com as receitas, as quais
devem ser reconhecidas no mesmo periodo, independentemente de recebimentos ou

pagamentos.

2.4 CONTEXTO REGULATORIO DOS FlI

Conforme consta nos termos do art. 10°, paragrafo Unico, da Lei n° 8.668 de 1993

(CVM,2015), o fundo (FII) devera distribuir aos seus quotistas, no minimo, 95% dos lucros



auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral,
encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano (incluido pela Lei n® 9.799 de 1999).

Em concordancia com a divulgacdo da CVM em 2014, a base de distribuicao é obtida
por meio da identificacdo das receitas/despesas reconhecidas contabilmente no periodo de
apuracao e que foram efetivamente recebidas/pagas no mesmo periodo. Segundo a CVM, o
administrador de FIl parte do resultado contébil apurado pelo regime de competéncia e o
ajusta pelo efeito das receitas/despesas contabilizadas e ainda ndo recebidas/pagas no mesmo
periodo de apuracao.

A CVM, por meio do Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N° 01/2014, dispde, além da
orientacdo sobre base de destruicdo do rendimento, as seguintes instrugdes: reservas de
contingéncia, quando constituidas por administradores, ndo devem comprometer a
distribuicdo obrigatoria de 95% dos lucros auferidos no semestre; ao administrador esta
vedada a pratica de adiantamento de rendas futuras aos cotistas; qualquer receita/despesa
recebida/paga antecipadamente pelos FIlI ndo podera compor a base de distribuicdo enquanto
tal receita/despesa ndo tiver transitada pelo resultado contabil, segundo regime de
competéncia (CVM, 2014).

Logo, o Oficio-Circular da CVM (2014) esclarece a ndo discricionariedade da norma,
limitando a atuagcdo dos administradores ao cumprimento dos percentuais obrigatorios de
distribuicdo. Entretanto, a discricionariedade ndo estd presente apenas na etapa de
reconhecimento do resultado do exercicio, mas em cada uma das etapas do processo contabil,
bem como na definicdo de uma série de outras politicas que acarretam impactos a realidade
financeira e econdmica das empresas.

No caso da problematica em estudo, a discricionariedade debatida é na escolha entre
considerar determinado componente do resultado por caixa ou por competéncia, para fins de
inclusdo do mesmo na base de calculo do rendimento a ser distribuido. A ANBIMA
argumenta, por meio de divulgacdo da CVM em 2014, situacdes especificas que, nos termos
do Oficio-Circular, ficariam prejudicadas tendo em vista a necessidade de distribuicdo dos
rendimentos calculados nos termos do regulamento proposto. Alguns exemplos das situacdes

especificas argumentadas:

a) Despesas Orcadas e Pagamentos de Litigios: destaca a necessidade de formagéo de
reservas para despesas provisionadas e ainda ndo pagas, sob pena de falta de
recursos financeiros que pode ocasionar até mesmo inadimpléncia do fundo frente a

prestadores de servigos e credores;
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b) Reservas de Contingéncias: sugere que possa ser deduzido da base de calculo dos
lucros uma “reserva de contingéncia” prevista em regulamento, argumentando que
0s 5% de retencdo permitidos podem ndo ser suficientes para situacOes
emergenciais, as quais o fundo ¢ responsavel pela “lei do inquilinato”;

c) Cessao de Recebiveis para Investimentos: entender que o gestor dos Fll, dentro da
estratégia aprovada em regulamento, pode promover a cessdo de recebiveis
referente ao aluguel de seus imodveis, adiantando recursos financeiros. Destaca a
agilidade dessa fonte de recursos para execucdo de investimentos em momento
favoréveis de mercado.

d) Benfeitorias: contesta que benfeitorias tem natureza de gastos capitalizaveis e,
portanto, ndo transitam pelo resultado, o que pode afetar o compromisso de
investimentos do fundo, caso tais gastos ndo possam ser deduzidos da base de
calculo do lucro a distribuir.

e) Mercado de FIl e Impactos: a ANBIMA argumenta que, dentro de uma amostra de
50% do mercado de FII, os participantes do seu comité de produtos financeiros
imobiliarios: 17% possuem pagamento de despesas conhecidas, casos de litigio e
reinvestimentos acordados com os cotistas; 15% possuem reforma, benfeitoria ou
sdo minoritarios em imovel e 8% possuem situacdo de securitizacdo para compra,

reforma ou pagamento de ativos a prazo.

A adocdo do regime de caixa para apuracdo dos lucros a serem distribuidos visa, como
forma de protecdo ao cotista, atingir o maximo de distribuicdo possivel, ndo permitindo
descontos de provisdes ou despesas futuras que ainda ndo transitaram pelo caixa. Entretanto, o
conceito pertinente ao regime de caixa relacionado ao “aumento das variagdes do caixa e
equivalentes de caixa” obrigaria o fundo a distribuir eventual receita antecipada, o que ndo ¢
permitido. Nesse aspecto analisa-se o termo utilizado no ambito de lucro “auferido”, que, de
acordo com a literatura contabil, entende-se pelo lucro apurado pelo regime de competéncia
(CVM, 2014).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, caracteriza-se o estudo, em termos de métodos utilizados, define-se a

amostra de pesquisa e identifica-se como foi realizada a coleta, tratamento e analise dos dados.
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Referentemente & abordagem do problema, a pesquisa pode ser classificada como
quantitativa, pelo tratamento e coleta das informacdes utilizando-se de técnicas estatisticas
(RICHARDSON, 1999). A analise dos componentes que compdem a base de calculo dos
rendimentos dos fundos, bem como a respectiva identificacdo da sua relevancia para o todo,
por exemplo, seré obtida por meio de técnicas dessa natureza.

E possivel caracterizar a abordagem do problema também sob a 6tica qualitativa, na
medida em que é feita a analise da interacdo de diversas variaveis entre si e com o todo, na
busca de um entendimento do fenémeno social implicito ao problema (OLIVEIRA, 2011;
RICHARDSON, 1999). A andlise do impacto da regularizacdo do regime contabil ndo se
limita, apesar de predominante, ao calculo contébil implicito, tendo como meta uma maior
compreensdo do alcance do problema de pesquisa.

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, ja que se destina a
detalhar as caracteristicas do fen6meno objeto deste estudo, no caso a troca de regime contabil,
estabelecendo rela¢Ges entre suas diversas variaveis.

Observando os procedimentos técnicos, a pesquisa é documental, pois foi elaborada
utilizando-se documentos como fonte de dados, informac@es e evidéncias, documentos estes
que ainda ndo foram objetos de anélise, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com
os propositos da pesquisa (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Observa-se também a
caracterizagdo do procedimento técnico como um estudo de caso, uma vez que se busca
compreender e interpretar a complexidade de um caso concreto, aprofundando de forma
exaustiva um objeto delimitado (MARTINS, 2008).

O fundo objeto do estudo é um FII, constituido sob a forma de condominio fechado,
destinado a aplicacdo preponderante em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
podendo investir em Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras Hipotecéarias (LH). A meta
de rentabilidade do fundo é superar o rendimento do titulo publico atrelado a inflagdo e com
juros semestrais (NTNB) com prazo de vencimento mais préximo de seis anos.

A coleta de dados teve inicio com a obtencdo do Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N®
1/2014 e do MEMO/CVM/SIN/SNC/N® 1/2015, ambos por meio do site da CVM?. Buscou-
se, por intermédio de fatos relevantes divulgados no site da Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa), um Fll que apresentasse relevante impacto frente as
orientagdes da CVM anteriormente coletadas. A partir da selecdo do Fll, alvo do estudo de
caso, informagOes pertinentes ao fundo e necessarias ao estudo do problema de pesquisa

4 Site CVM. Disponivel em: www.cvm.gov.br/legislacao/circ/sin-snc/oc-sin-snc-0114.html Acesso em: 04 out.
2015.
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foram obtidas por meio de comunicados e outros documentos disponiveis na secdo exclusiva
de FIl no site da BM&FBovespa®, divulgados obrigatoriamente, e relatorios de gestdo obtidos
através do site do gestor e do administrador.

Quanto as informac6es divulgadas pelo administrador do fundo, disponiveis junto ao
site da BM&FBovespa e da CVM, foram analisadas ao longo do estudo ndo somente as de
carater obrigatério minimo semestral, mas também os relatérios mensais de gestdo.
Referentemente as informacBes de carater obrigatorio pela legislacdo, também foram
consultados: o balango patrimonial; a demonstracdo do resultado; a demonstracdo dos fluxos
de caixa; o relatério do representante dos quotistas, quando eleito, e o relatério da Instituicdo
Administradora.

Também foi utilizado o relatério proposto em memorando da CVM (2015),
denominado “Demonstracdo Semestral do Resultado Contabil e Financeiro”, obtido pela
pagina do administrador e da entidade administradora do mercado, como modelo das
informacOes necessarias para apuracdo da base de célculo. E importante salientar que a
medida que expde a memoria de calculo é essencial ao problema de pesquisa.

Inicialmente, o0 estudo propde uma organizagdo de dados, passando-o0s para uma forma
interpretavel. A organizacdo de dados é constante ao longo do estudo, de modo que apure a
coeréncia da sequéncia de informagdes.

A eficiéncia do alcance de respostas para o problema de pesquisa passa pela analise
descritiva e documental detalhada das orientacdes e divulgacdes por parte da CVM e das
informacdes e relatorios financeiros disponibilizados para o Fll alvo do estudo de caso.

Propde-se a utilizacdo de métodos estatisticos para evidenciar mudangas nas
distribuicGes de rendimentos por parte dos Fll, resultantes da alteracdo de regime contabil
proposta, bem como a analise de conteddo em relatorios de gestdo e memorandos, para
observancia de angulos distintos de avaliacdo acerca do fendmeno decorrente do problema de
pesquisa.

Promoveu-se uma analise segregada dos diversos componentes da base de célculo do
rendimento, de forma que fosse possivel identificar e mensurar aqueles mais afetados pelo

gap gerado na transicdo dos regimes contabeis.

4 INTERPRETACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

° Site da BM&FBovespa. Disponivel em: <www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-
derivativos/renda-variavel/fundos-de-investimentos/fii/fiis-listados/>. Acesso em: 04 out. 2015.
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Esta secédo apresenta os resultados da pesquisa, subdivididos em: evolugdo dos valores;
simulacdo de uso da base de competéncia; investigacdo dos elementos de célculo; e analise

efetiva das informacdes relevantes.

4.1 EVOLUCAO DOS VALORES

Inicia-se essa se¢cdo com um histograma da distribui¢cdo mensal de rendimentos dos Fll,

ocorrida entre 0os meses de janeiro de 2013 e marco de 2016, conforme exposto no Gréfico 1.

Gréfico 1 — Histograma da Distribuicdo Mensal de Rendimentos

R$ 1.576.460

R$ 1.156.070

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O histograma diferencia por cores o periodo de distribuicdo apurado pelo regime de
competénicia e de caixa, respectivamente identificados pelas cores azul e amarelo. A linha de
tendéncia aplicada identifica inclinacdo negativa, acusando, na média, reducdo do valor
distribuido com o passar do tempo. Uma média aritmétca simples dos valores distribuidos em

ambos os periodos analisados € ilustrada no Gréafico 2.
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Grafico 2 — Gréfico de Linha da Distribuicdo Mensal de Rendimentos
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Ao desconsiderar a volatilidade inerente a distribui¢do de rendimentos de um FII, que
invista majoritariamente em titulos de renda fixa com lastro imobiliario, observa-se uma
reducdo do patamar medio de distribuicdo, a partir da efetiva mudanca de regime contabil
aplicado em julho de 2014, conforme transi¢ao destacada nos Gréaficos 1 e 2.

O rendimento mensal médio distribuido entre os meses de janeiro de 2013 e junho de
2014, foi de R$ 1.135.690, enquanto o mesmo calculo aplicado para o periodo pos transicao
de regime contabil resulta em um rendimento mensal médio na ordem de R$ 858.795,
observado entres os meses de julho de 2014 e marco de 2016.

Nesse contexto de impacto identificado sobre a distribuicdo de rendimentos, também
se vislumbra a necessidade de analise do comportamento de outra variavel relevante nos
indicadores dos FlI. Diante disso, o Grafico 3 nos apresenta a evolucdo do valor patrimonial
dos FII entre 0os meses de agosto de 2012 e marco de 2016, mantendo a mesma diferenciacao

por cores dos distintos regimes contabeis adotados:



15

Gréfico 3 — Grafico de Linha da Evolucao Patrimonial dos FlI
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

De acordo com os dados evidenciados no Grafico 3, no que diz respeito ao valor
patrimonial dos FlI, a trajetoria de estabilidade identificada durante o periodo em que o
regime de competéncia era utilizado na base de distribuicdo, representado pela cor azul na
curva de evolucdo, transitou para trajetdria ascendente a partir da adogéo do regime de caixa,
conforme aderéncia a instrucao do 6rgdo regulador. Desde julho de 2014, més inicial do novo
regime contabil implementado, o patriménio valorizou 8,99%, a considerar como data final o
més de marco de 2016.

4.2 SIMULACAO DA DISTRIBUICAO UTIIZANDO BASE DE CALCULO POR
COMPETENCIA

A sessdo a seguir tem por base a demonstragdo semestral do resultado contabil e
financeiro dos FlI, referente ao primeiro semestre de 2015, exposta na Tabela 1:

Tabela 1 — Demonstracdo Semetral do Resultado Contabil e Financeiro

(R$) Resultado Contébil (R$) Resultado Financeiro

Ativos Imobiliarios

Ativos imobiliarios representados por Titulos

e Valores Mobiliarios ("TVM')

Receita de juros dos ativos imobiliarios

representados pos TVM 17.741.752,91 5.569.875,58
(+/-) Ajuste ao valor justo dos ativos imobiliarios -

representados por TVM 7.779.929,32 -
(+) Resultado na venda de ativos imobiliarios

representados por TVM 4.711,76 525.343,98
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... continuagéo

(+/-) Outras receitas/despesas de ativos
imobiliarios representados por TVM

Resultado liquido dos ativos imobiliarios

9.966.535,35

6.095.219,56

Recursos mantidos para as necessidades de
liquidez

(+) Receitas de juros de aplicacdes financeiras

210.396,18

(+/-) Ajuste ao valor justo de aplicacbes
financeiras

(+/-) Resultado na venda de aplicacfes
financeiras

92.161,98

(+/-) Outras receitas/despesas de aplicacdes
financeiras

Resultado liquido dos ativos mantidos para as
necessidades de liquidez

210.396,18

92.161,98

Resultado liquido com instrumentos
financeiros derivativos

Outras receitas/despesas

(-) Taxa de administracéo

574.380,27

574.675,69

(-) Taxa de desempenho (performance)

36.447,19

() Custddia dos titulos e valores mobiliarios dos
Fll

11.217,95

15.190,00

(-) Auditoria independente

17.500,00

31.000,00

(-) Taxas, impostos ou contribuigdes federais,
estaduais e municipais (incluindo CVM)

22.651,54

11.520,00

(-) Correspondéncia e outros expedientes de
interesse do fundo

5.556,67

5.581,44

(-) Honorarios de advogados, custos/despesas de
defesa dos interesses dos FlI (extra e judicial)

1.380,44

(-) Despesas com o registro de documentos em
cartério

731,92

(+/-) Outras receitas/despesas

2.112,36

Total de outras receitas/despesas

633.418,79

676.526,68

E=A+B+C+D

Resultado contabil/financeiro liquido

9.543.512,74

5.510.854,86

R$

F=0,95*E

Rendimentos declarados - 95% do resultado
financeiro liquido (art. 10, p.u., Lei 8.668/93)

5.235.312,12

G

Rendimentos a pagar

5.454.549,87

H

(-) Rendimentos pagos antecipadamente durante
0 semestre

4.298.479,57

1=G-H

Rendimento liquido a pagar correspondente
ao resultado do semestre

1.156.070,30

J=G/E

% do resultado semestral distribuido
(considerando a base de calculo apurada nos
termos da Lei 8.668/93)

0,99

K=G-F

Diferenca entre a distribuicéo declarada e a
distribuida

219.237,75

Fonte: Elaborado pelo autor com base em informe mensal dos Fll, de competéncia 06/2015, divulgado pelo
adminstrador e disponivel no site da BM&FBovespa®.

® Site da BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-
derivativos/renda-variavel/fundos-de-investimentos/fii/fiis-listados/>. Acesso em: 12.jun.2016.



17

De acordo com a Demonstracdo Semestral do Resultado Contébil e Financeiro,
relatorio que consta nas exigéncias do MEMO/CVM/SIN/SNC/N°1/2015, referente ao
primeiro semestre do ano de 2015, identifica-se que o administrador considera o resultado
apurado pelo regime de caixa para apuracdo do rendimento a ser distribuido no més
subsequente, em observancia a legislacdo aplicavel, que exige que pelo menos 95% do
resultado seja distribuido ao longo do semestre (CVM, 2015).

Como o resultado semestral do fundo, apurado pelo regime de caixa, foi de R$
5.510.854,86, e 0 mesmo ja havia distribuido ao longo dos cinco primeiros meses a quantia de
R$ 4.298.479,57, exigia-se que o rendimento com base em junho de 2015, a ser distribuido no
més subsequente, fosse de pelo menos R$ 936.832,55. A administradora prop0s a distribuicdo
de R$ 1.156.070,30, perfazendo a entrega no semestre de aproximadamente 99% do resultado
semestral apurado pelo regime de caixa.

Com o intuito de mensurar a relevancia do regime contabil, é possivel simular a
distribuicdo para 0 mesmo periodo em questdo considerando a politica adotada pelo
administrador antes da adaptacdo promovida em concordancia com o oficio emitido pelo
orgéo regulador.

A Tabela 2 ilustra o calculo que de fato foi realizado, refletindo distribui¢do do fundo,

com base no resultado apurado pelo regime de caixa:

Tabela 2 — Distribuic8o do Resultado Financeiro Semestral

R$

Rendimentos declarados - 95% do resultado
F=0,95*E financeiro liquido (art. 10, p.u., Lei 8.668/93) 5.235.312,12

G Rendimentos a pagar 5.454.549,87
(-) Rendimentos pagos antecipadamente durante -
H 0 semestre 4.298.479,57
Rendimento liquido a pagar correspondente
I=G-H  ao resultado do semestre 1.156.070,30

% do resultado semestral distribuido
(considerando a base de calculo apurada nos

J=G/E  termos da Lei 8.668/93) 0,99
Diferenca entre a distribuicdo declarada e a
K=G-F distribuida 219.237,75

Fonte: Elaborado pelo autor com base em informe mensal dos Fll, de competéncia
06/2015, divulgado pelo adminstrador e disponivel no site da BM&FBovespa’.

A Tabela 3 simula a distribuicdo, tendo como premissas 0s mesmos percentuais

adotados na tabela 2, com base no resultado apurado pelo regime de competéncia:

" Idem.
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Tabela 3 — Simulacéo de Distribuicdo do Resultado Financeiro Semestral
R$

Rendimentos declarados - 95% do resultado
F=0,95*E financeiro liquido (art. 10, p.u., Lei 8.668/93) 9.066.337,10

G Rendimentos a pagar 9.446.168,91
endimentos pagos antecipadamente durante o -
H astre 7.443.962,07
Rendimento liquido a pagar correspondente
I=G-H  ao resultado do semestre 2.002.206,84

% do resultado semestral distribuido
(considerando a base de calculo apurada nos

J=G/E  termos da Lei 8.668/93) 0,99
Diferenca entre a distribuicdo declarada e a
K=G-F  distribuida 379.831,81

Fonte: Elaborada pelo autor (2016).

Conforme apresentado na Tabela 3, a simulacdo resulta na estimativa de que seriam
distribuidos, ao longo do semestre R$ 9.446.168,91 em rendimentos caso o regime de
competéncia tivesse sido adotado como politica contabil. A diferenca de R$ 3.991.619,04;
observada entre o rendimento distribuido pelo regime de caixa e o simulado pelo regime de
competéncia, deve levar em consideracdo outros fatores que deem suporte a factibilidade da
simulacdo, como por exemplo a liquidez do fundo para honrar pagamentos nesta ordem, sem
comprometimento da estratégia principal.

Analisando o informe mensal de junho de 2015, observa-se que o fundo detinha
R$ 3.687.615,73 classificados como disponibilidades e outros R$ 2.321.247,04 aplicados em
fundo de investimento, com liquidez imediata e sujeito a volatilidade irrisoria, portanto
classificavel como equivalente de caixa. Com relacdo aos passivos na data em questdo,
R$ 1.283.853,91 ja comprometiam a posi¢do ativa com liquidez antes mencionada, dos quais
R$ 1.156.070,30 referentes a distribuicdo de rendimentos, ou seja, entende-se que o fundo
seria capaz de colocar em préatica a distribuicdo de rendimentos com base no regime de
competéncia e ainda permanecer com aproximadamente R$ 1.889.460,12 de disponibilidades.

Na pratica, estima-se que, por interferéncia do regime contabil adotado pelos Fll, os
investidores deixaram de receber aproximadamente R$ 3.991.619,04 de rendimentos mensais
ao longo do primeiro semestre de 2015. Valores esses que o fundo teria condi¢bes de
distribuir, do ponto de vista da liquidez, caso permanecesse praticando o regime de

competéncia, ou seja, ndo tivesse realizado a alteracdo fruto do estudo desta pesquisa.

4.3 INVESTIGACAO DOS ELEMENTOS DISCRICIONARIOS DA BASE DE CALCULO
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A partir da evidenciacdo em sec¢des anteriores de diferencgas de apuracdo ocasionadas

pela transicdo de regime contabil, discorre-se, a seguir, os elementos eventualmente

discricionarios na base de célculo do resultado que originara os rendimentos a serem

distribuidos. A Tabela 4 destaca os componentes de maior impacto nessa linha de raciocinio.

Tabela 4 — Demonstracdo Semestral do Resultado Contébil e Financeiro Destacada

(R$) Resultado Contébil

(R$) Resultado Financeiro

Ativos Imobiliarios

Ativos imobiliarios representados por Titulos e
Valores Mobiliarios (""TVM")

(+) Receita de juros dos ativos imobiliarios
representados pos TVM

17.741.752,91

5.569.875,58

(+/-) Ajuste ao valor justo dos ativos imobiliarios
representados por TVM

7.779.929,32

(+) Resultado na venda de ativos imobiliarios
representados por TVM

4.711,76

525.343,98

(+/-) Outras receitas/despesas de ativos imobiliarios
representados por TVM

Resultado liquido dos ativos imobiliarios

9.966.535,35

6.095.219,56

Recursos mantidos para as necessidades de
liquidez

(+) Receitas de juros de aplicagdes financeiras

210.396,18

(+/-) Ajuste ao valor justo de aplicacOes financeiras

(+/-) Resultado na venda de aplicacOes financeiras

92.161,98

(+/-) Outras receitas/despesas de aplicagdes
financeiras

Resultado liquido dos ativos mantidos para as
necessidades de liquidez

210.396,18

92.161,98

Resultado liquido com instrumentos financeiros
derivativos

Outras receitas/despesas

(-) Taxa de administragéo

574.380,27

574.675,69

(-) Taxa de desempenho (performance)

36.447,19

(-) Custddia dos titulos e valores mobiliarios dos Fll

11.217,95

15.190,00

(-) Auditoria independente

17.500,00

31.000,00

(-) Taxas, impostos ou contribui¢des federais,
estaduais e municipais (incluindo CVM)

22.651,54

11.520,00

(-) Correspondéncia e outros expedientes de interesse
do fundo

5.556,67

5.581,44

(-) Honorérios de advogados, custos/despesas de
defesa dos interesses dos FlI (extra e judicial)

1.380,44

(-) Despesas com o registro de documentos em
cartorio

731,92

(+/-) Outras receitas/despesas

2.112,36

Total de outras receitas/despesas

633.418,79

676.526,68

Resultado contabil/financeiro liquido

0.543.512,74

5.510.854,86

Fonte: Elaborado pelo autor com base em informe mensal dos FII, de competéncia 06/2015, divulgado pelo

adminstrador e disponivel no site da BM&FBovespa® (2016).

8 Site da BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-

derivativos/renda-variavel/fundos-de-investimentos/fii/fiis-listados/>. Acesso em: 12.jun.2016.
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A composigédo do resultado de um FII possui diversos elementos, de modo que, no
contexto da analise do impacto da alteracdo do regime contabil, faz-se importante a
identificacdo dos componentes do calculo que apresentaram maior relevancia e,
consequentemente, participacdo na diferenca final observada. O impacto da discricionariedade
reside, principalmente, nesses elementos.

Conforme destacado em cinza escuro, na Tabela 4, tomando como base a
demonstracdo semestral de resultado contabil e financeiro do primeiro semestre de 2015 dos
FIl, os principais elementos destacados seriam: receita de juros dos ativos imobiliérios; ajuste
ao valor justo dos ativos imobiliarios; e resultado na venda de ativos imobiliarios. As
diferencas observadas entre apuracBes de regimes contabeis diferentes para estes trés
elementos somadas, representam 96% da diferenca observada para o fundo como um todo, no
semestre analisado.

A caracteristica dos ativos mobiliarios que compde o portfélio de investimentos dos
FIl explica a desigualdade relevante de valores identificada, sob 6ticas contabeis distintas. De
acordo com o relatério gerencial referente ao término do primeiro semestre de 2015, portanto
em linha com a Tabela 5, 80,52% do patriménio do fundo estava aplicado em CRI, indexado
ao IGP-M ou IPCA.

O CRI atrelado a um indice de inflacdo oferece rentabilidade por meio do pagamento
de juros recorrentes calculados sobre o valor aplicado corrigido monetariamente, ou seja, 0
investidor, que nesse caso € o FlI, tera incorporado ao valor aplicado a correcdo monetaria do
indice e a apropriacdo pro-rata do juro contratado. Periédicamente, o juro é creditado na conta
corrente do FII, enquanto a parcela de evolucdo do valor aplicado correspondente a correcao
monetaria permanece vinculada ao investimento inicial, sem transitar pelo caixa.

A diferenca da periodicidade do pagamento de juros acordado por cada CRI adquirido,
impacta significativamente na avaliacdo de resultados, uma vez que, por exemplo, um
pagamento anual de juros implicaria a incorporagédo do juro sobre o principal aplicado por um
tempo relevante, até que de fato isso se materialize em crédito na conta corrente do FllI,
transitando de fato pelo caixa.

Também cabe destacar e explicitar o impacto do ajuste ao valor justo dos ativos
imobiliarios, bem como respectivo eventual resultado na venda. O valor de mercado dos
ativos que compde a carteira dos Fll esta sujeito a mudancas decorrentes de diversos fatores,
dentre os quais ressaltam-se: oscilagdo na taxa de juros e mudanga do risco de crédito do

emissor de titulos de renda fixa. A maioria dos titulos de renda fixa presentes nos FII possuem
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retorno parcial ou totalmente pré-fixado, ou seja, a taxa de remuneracdo foi definida quando
da contratacéo.

AlteracOes da taxa de juros praticada pelo mercado implicardo que, em uma eventual
negociagdo desses titulos pré-fixados no mercado secundério, a taxa ofertada seja diferente da
contratada, ocasionando &gio ou desagio sobre o preco do titulo corrigido até entdo.
Deterioracdo ou apreciacdo da capacidade de crédito do emissor do titulo também implicara,
respectivamente, no aumento ou na reducdo da taxa negociada pelo mercado secundario. As
alteracGes de preco dos ativos serdo contabilizadas no resultado contabil e ndo transitardo pelo
caixa, até que de fato ocorra o evento de liquidacéo.

Diferentes cenérios do mercado financeiro, observando varidveis econdmicas, tais
como inflacdo e taxa de juros, podem inflar o resultado contabil do fundo, sem contrapartida
no caixa, impacto este relevante na discricionariedade do administrador, que podera, caso
tenha liquidez para fazé-lo, distribuir resultados que ainda n&o tenham sido realizados de fato,

entendendo-se por isso a alienagéo do ativo ou 0 pagamento do juro.

4.4 ANALISE EFETIVA DAS INFORMACOES RELEVANTES

A transi¢do de regime contabil, proposta pela CVM, acarretou diferencas significativas
no resultado apurado pelo FlI, para fins de distribuicdo de rendimentos. Considerando as
particularidades do fundo objeto do estudo, é possivel afirmar que o resultado do mesmo é
dependente, quase em sua totalidade, de trés variaveis primarias: correcdo monetaria dos
ativos imobiliarios; juros incorporados aos ativos imobiliarios; e variacdo do preco de
mercado dos ativos imobiliarios. A cada variavel do resultado corresponde um evento de

liquidacao:

a) correcdo monetaria: é incorporada ao valor unitario do ativo imobiliario em questao
e, quase a totalidade dos casos, serd paga de fato ao investidor quando do
vencimento do ativo em questéo;

b) juros: a periodicidade do pagamento dos juros ao investidor varia de acordo com as
condigdes da contratacdo, no entanto, para o FlIl objeto do estudo, predominam os
ativos imobiliarios com pagamento de juros mensais; e

C) variacao do preco: 0 acesso ao acréscimo ou decréscimo resultante do ajuste a valor
justo dos ativos imobiliarios se da pela alienacdo do ativo em questdo através do

mercado secundario.
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Quando o FII passou a apurar o resultado pelo regime de caixa, passou a ser necessario
o0 evento de liquidagdo, para que a variavel fosse contabilizada de fato e, consequentemente
integrasse a base de célculo para distribuicdo. Como a politica de investimento dos Fll ndo
consiste primariamente na compra e venda de ativos imobiliérios e sim na composi¢do de uma
carteira com fundamentacdo adequada para superar o benchmark, poucas trocas ou vendas de
ativos sdo realizadas, ou seja, a variavel de ajuste ao valor justo que constava no regime
contabil, deixa de figurar pelo regime de caixa. A receita de juros, por sua vez, composta por
juros e correcdo monetaria, diminuiu significativamente o valor contabilizado, tendo em vista
que a correcdo monetaria fica, a sua grande maioria, incorporada ao ativo até o seu respectivo
vencimento, ocorrendo 0 pagamento apenas dos juros. A Tabela 5 reproduz apenas a parcela

da demonstracdo semestral do resultado contabil e financeiro referente aos ativos imobiliarios:

Tabela 5 — Demonstracdo Semestral do Resultado Contébil e Financeiro dos Ativos Imobilidrios
Representados por Titulos e Valores Mobiliarios

(R$) Resultado  (R$) Resultado

Contabil Financeiro
Ativos Imobilirios
Ativos imobilidrios representados por Titulos e Valores
Mobiliarios ("TVM")
(+) Receita de juros dos ativos imobiliarios representados pos
TVM 17.741.752,91 5.569.875,58
(+/-) Ajuste ao valor justo dos ativos imobiliarios representados -
por TVM 7.779.929,32 -
(+) Resultado na venda de ativos imobiliarios representados por
TVM 4.711,76 525.343,98
(+/-) Outras receitas/despesas de ativos imobiliarios representados
por TVM - -
Resultado liquido dos ativos imobiliarios 9.966.535,35 6.095.219,56

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Analisando o impacto da discricionariedade do profissional responsavel pela
distribuicdo, também se observam diferencas consideraveis, provocadas pela alteragdo
contabil. Diante da obrigacéo legal de distribuir pelo menos 95% dos rendimentos apurados
ao longo do semestre, a escolha do regime contabil restringe ou expande a atuacdo do gestor.
Como o regime de caixa somente considera o resultado que de fato transitou pelo caixa do
fundo, no periodo que se analisa, 0 gestor possui facilidade na distribuicdo dos rendimentos,
analisando a questdo da liquidez para fazé-la.

O resultado apurado pelo regime de competéncia, somado a obrigatoriedade de

distribuicdo, pode ocasionar a necessidade de liquidar ativos da carteira de investimentos com
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0 intuito de honrar o pagamento, momento onde a decisédo de qual ativo liquidar ou como
gerenciar essa necessidade de liquidez passara pelo gestor do fundo.

Outra importante analise se faz necessaria no ambito do impacto da alteracdo para o
cotista, investidor do FII. Nesse caso, estima-se que ndo existam mudangas importantes
relacionadas a classificacdo de risco do ativo, afinal de contas, o rendimento que deixou de ser
pago para o investidor a partir da alteracdo do regime permaneceu no patrimonio liquido do
fundo, resultando a melhora do indicador de evolucdo do valor patrimonial do fundo.

Por sua vez, a alteracdo do regime também poderia ter provocado uma distribuicdo de
rendimentos a maior, dependendo do contexto econdmico. Sendo assim, é possivel afirmar
que ocorreram mudancas no que tange ao fluxo de caixa do investimento, o que pode alterar o
perfil do investidor predominante. Alternando do focado para a distribuicdo mensal de
rendimentos, para o que vislumbra o horizonte de longo prazo, conciliando a distribuicdo e a

valorizag&o do valor patrimonial lastro das cotas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo identificar o impacto da regularizacdo de
regime contabil proposta pelo Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N° 1/2014 na distribuicdo do
rendimento por um FIl. Para tanto, foram analisadas informagdes de um FIl que,
publicamente expds, por meio de fatos relevantes divulgados, sua aderéncia ao que foi
colocado pelo 6rgéo regulador.

Os principais achados indicam que o regime contébil adotado pelo fundo, quando da
apuracgédo do resultado para fins de distribuicdo, possui relevancia significativa em aspectos
importantes de um FII, a saber: impacto nos valores a serem distribuidos aos cotistas,
refletindo comportamento igualmente diferenciado no que diz respeito do valor patrimonial
do FII; consequéncia na discricionariedade do gestor, que por sua vez tem interferéncia
reduzida a partir do momento que lhe € dispensada a necessidade de liquidar ativos para
distribuir, obrigatoriamente, rendimentos que ainda ndo transitaram pelo caixa.

Os principais componentes que conduziram a diferenca na base de calculo em virtude
da mudanca de regime introduzido pelo Oficio-Circular foram as receitas de juros, os ajustes
ao valor justo e os resultados na venda, todos referentes aos ativos imobiliarios do fundo.
Com relagdo ao risco do investimento sob a ética do investidor, estima-se ndo haver impacto
significativo da mudanca de regime contabil, considerando que o rendimento que 0 mesmo

deixa de receber permanece no valor patrimonial lastro das cotas que possui.
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Como principais limitacbes do estudo, destaca-se que o intervalo analisado é
relativamente pequeno, considerando um cenario ideal para as analises quantitativas que
foram expostas. 1sso porque houve uma limitacdo na divulgacéo de relatorios especificamente
indicados pelo 6rgdo regulador do FIl analisado e também em virtude da incipiéncia do
mercado explorado.

Pesquisas futuras poderdo investigar 0 mesmo proposto com um intervalo maior de
tempo, apos a transicdo de regime contabil adotado pelos FII em resposta a CVM, de modo
que a maior disponibilidade de dados reforce ou redirecione 0s resultados por ora
identificados. Outros estudos podem tomar como pressuposto a andlise do impacto da
contabilidade em investimentos ou qualquer outro instrumento financeiro, para o qual a

mensuracao contabil, sob diferentes perspectivas, tenha impacto nos usuarios.
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