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FII General Shopping Ativo e Renda



Segmento de Fundos de Investimento
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▪ Destaques:

✓ Modalidade de investimento coletivo.

✓ Destinados à aplicação em ativos financeiros.

✓ São registrados e regidos pela CVM.

✓ Existem diversos tipos de fundos: Renda Fixa, Ações, 
Multimercado, FII, FIP, FIDIC, etc., e cada um deles possui 
regras específicas a serem observadas.

✓ Total de fundos listados na B3: 202 (249 FIIs na CVM).



Segmento de Fundos de Investimento
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▪ Exemplos de FIIs:

✓ Fundos de renda de aluguel (imóveis já construídos e 
locados - rendimento baseado em contratos de aluguel).

✓ Fundos de investimentos em títulos imobiliários (CRIs, etc. -
rendimento baseado em empréstimos imobiliários).

✓ Fundos de desenvolvimento imobiliários (imóveis em 
construção - rendimento depende da obra).Risco 

aumenta



Criação de Fundos de Investimento
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Administrador 
(instituição financeira)

Cria um fundo e elabora 
seu regulamento

✓ Objetivos

✓ Políticas de investimento

✓ Carteira de ativos

✓ Taxas que cobrará pelos serviços

✓ Outras regras gerais 

Fundo é aberto para 
aplicações

✓ Prospecto

✓ Lâmina de informações essenciais

✓ Soma dos recursos aplicados = PL do fundo



Regulamentação
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▪ Principais características regulatórias de FIIs:

✓ Fundo constituído sob a forma de condomínio fechado, 
podendo ter prazo de duração determinado ou 
indeterminado, sem personalidade jurídica.

✓ Por ser constituído como condomínio fechado, o resgate de 
cotas do FII não é permitido.

✓ O patrimônio do FII não investido em empreendimentos 
imobiliários deve ser aplicado em cotas de fundos de 
investimento ou títulos de renda fixa.



Regulamentação
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▪ Principais características regulatórias de FIIs:

✓ É vedado ao FII conceder ou contrair empréstimos, sendo 
possível a compra ou venda de ativos imobiliários a prazo.

✓ O FII deve distribuir a seus cotistas, no mínimo, 95% dos 
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa.

✓ As cotas podem ser transferidas através de transações 
privadas ou operações em mercado de balcão ou bolsa de 
valores (desde que o FII esteja listado).



Tributação do FII
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▪ Isenção sobre os rendimentos da carteira:

✓ Requisitos: (i) investimento em projetos imobiliários ou em 
títulos relacionados a imóveis; e (ii) distribuição de, no 
mínimo, 95% dos lucros auferidos a cada 6 meses.

✓ Além disso, sujeitam-se à tributação aplicável às pessoas 
jurídicas os recursos de aplicações em empreendimento 
imobiliário que tenha como incorporador, construtor ou 
sócio, cotista que possua mais de 25% das cotas do fundo.



Tributação dos Investidores
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✓ Principais benefícios fiscais para os Investidores:
• Diferimento da Tributação
• Isenção do IRRF para pessoas físicas quando cumpridos 

determinados requisitos, em especial a existência de mais de 50 
cotistas, que tenham menos de 10% das cotas do fundo.



Contexto Operacional
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▪ Fundo selecionado para as análises: 

✓ General Shopping Ativo e Renda - FII

▪ De acordo com a Revista Infomoney é o fundo listado com maior 
rendimento de dividendos em 2016, 2017 e até Out/2018.

▪ Administrado pela SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S.A.

▪ Objeto: adquirir e explorar, direta ou indiretamente, 
empreendimentos comerciais do tipo Shopping Center, 
construídos ou em construção.



Modelo Contábil
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▪ Base de preparação das DFs:

1. Instrução CVM 472/2008

✓ Dispõe sobre a constituição, administração, funcionamento, 
oferta pública de distribuição de cotas e divulgações de FII.

2. Instrução CVM 516/2011

✓ Dispõe sobre a elaboração e divulgação das DFs de FII 
regidos pela ICVM 472.



Modelo Contábil
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▪ Destaques Instrução CVM 472/2008:

✓ DFs devem obedecer às regras contábeis da CVM.

✓ Fundos podem encerrar o exercício em 30 de junho ou 31 de 
dezembro de cada ano.

✓ A integralização das cotas em bens e direitos deve ser feita 
com base em laudo de avaliação elaborado por empresa 
especializada. As avaliações deverão observar também as 
regras contábeis que tratam da mensuração do valor justo.



Modelo Contábil
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▪ Destaques Instrução CVM 516/2011:

✓ Trata sobre os elementos que compõem o custo dos imóveis 
(prontos e em construção), alinhado ao CPC 28.

✓ Conceito de PPI alinhado ao conceito do CPC 28.

✓ No reconhecimento subsequente as PPIs devem ser 
obrigatoriamente mensuradas a valor justo.

✓ Conceito de valor justo alinhado ao conceito do CPC 28, 
incluindo a questão da hierarquia (nível I, II e III).



Modelo Contábil
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▪ Destaques Instrução CVM 516/2011:

✓ Imóveis também podem ser classificados em Estoques e os 
conceitos estão alinhados ao CPC 16.

✓ O impairment é aplicável para o caso de imóveis classificados 
em Estoques (dano, declínio de preço de venda, aumento de 
custos com obra e/ou aumento de despesas para realização 
de venda).



Modelo Contábil
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▪ Destaques Instrução CVM 516/2011:

✓ Peças contábeis que compõem as DFS:

✓ BP

✓ DRE

✓ DMPL

✓ DFC

✓ NEs

✓ Relatório do auditor também é requerido.



Modelo Contábil
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▪ Principal saldo do Ativo - Propriedade para Investimento:

✓ Imóveis acabados: 99% tanto do Ativo como do PL.

✓ Refere-se à participações de 36,5% em cada um dos dois 
Shoppings: Bonsucesso e Maia.

✓ Valor justo suportado por laudo de especialistas (fluxos de 
caixa de dez anos, desconsiderando a inflação, e taxas 
médias de desconto de 10% a.a. e 9% a.a. e taxas de 
capitalização de 8,5% a.a. e 8% a.a.).



Modelo Contábil
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▪ Principal saldo do Passivo - Rendimentos a distribuir:

✓ Distribuição de resultados: 97% do Passivo e 87% do PL.

✓ Refere-se à obrigatoriedade de distribuir no mínimo 95% dos 
lucros auferidos pelo Fundo apurados pelo regime de caixa. 

Base de cálculo 2018

Resultado líquido do exercício 42.985

Resultado financeiro líquido 24.754

Rendimentos a distribuir 95% * 24.754

Logo não é com 
base no lucro!



Modelo Contábil
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▪ Principais linhas da DRE:

✓ Valorização/desvalorização: 43% das receitas com PPI.

✓ Receita com prêmios de locação: 33% das receitas com PPI.

✓ Receita de aluguéis: 24% das receitas com PPI.

Resultado altamente volátil 
devido ao valor justo 

das PPIs

Aumento de 630% em 
relação a 2017 

(-3.577 -> 18.980)



Modelo Contábil
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▪ Práticas contábeis interessantes:

✓ Prêmio de locação a receber (Ativo): 

“Conforme contrato firmado entre o Fundo e a General Shopping Brasil 
S.A., será realizado durante (...) e o término do prazo de 48 meses 
contados a partir da inauguração ao público do Parque Shopping Maia, 
um prêmio de locação em benefício dos cotistas do fundo. (...) O prêmio 
de locação será equivalente ao resultado da subtração do resultado 
mínimo esperado e o resultado real obtido”.



Análise econômica – Benefícios dos FIIs
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➢ Liquidez

➢ Necessidade de investimento mínimo menor

➢ Responsabilidade limitada

➢ Acesso a ativos de alto valor agregado  

➢ Acesso a gestão profissional 

➢ Diversificação

➢ Distribuição elevada



Avaliação econômica dos ativos dentro do FII
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➢ Custo
▪ Valor do terreno + valor de reposição do imóvel – custo de 

deterioração/obsolescência

➢ Fluxo de caixa descontado
▪ Renda dos ativos dividido pelo custo de capital

➢ Comparação com ativos similares
▪ Ativos similares ajustados às especificidades (tamanho, acesso e 

outras características únicas)



Avaliação econômica dos ativos dentro do FII

21

Preço de cota 

Valor de mercado de 
cota



Avaliação econômica dos ativos dentro do FII
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Avaliação econômica dos ativos dentro do FII
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Avaliação econômica dos ativos dentro do FII

24



Análise da indústria dos FIIs
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➢ Valor patrimonial 
▪ R$ 92 bilhões no Brasil contra mais de USD $ 1 trilhão nos EUA

➢ Evolução dos FIIs
▪ De 2003 a 2018, FIIs listados em bolsa aumentaram de 225 para 385 

➢ Evolução dos gestores/administradores 
▪ Aumento do número de gestores, de 30 para 83, e de administradores, de 19 para 36, entre 

2013 e 2019 (março)

➢ Distribuição dos FIIs listados em bolsa
▪ 55% são de renda/aluguel; 20% são fundos de CRI; 22% híbridos – títulos de valores 

mobiliários mais renda – e o restante, fundos de desenvolvimento. 

➢ Perfil dos cotistas
▪ 74,3% de pessoas físicas, com 15,6% das cotas nas mãos do poder público, 9,1% empresas e 

apenas 1% estrangeiros.



Análise da indústria dos FIIs
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➢ Distribuição dos FIIs listados em bolsa 
▪ 55% são de renda/aluguel; 20% são fundos de CRI; 22% híbridos – títulos de 

valores mobiliários mais renda – e o restante, fundos de desenvolvimento. 

➢ Perfil dos cotistas 
▪ 74,3% de pessoas físicas, com 15,6% das cotas nas mãos do poder público, 9,1% 

empresas e apenas 1% estrangeiros.



Análise da indústria dos FIIs - Rentabilidade
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