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RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) foram instituidos no Brasil em 1993 e tem ganho
maturidade e atraido cada vez mais investidores ao longo do tempo, visto que representam
atualmente uma alternativa de investimento com boa perspectiva de rentabilidade,

principalmente em um ambiente de taxas reais de juros baixas.

O desempenho dos FII depende das estratégias adotadas pelo gestor e pode variar de acordo
com o momento do mercado de Real Estate. Observa-se que 0 mercado possui um
comportamento ciclico, em que variam a oferta e a demanda, exercendo pressdes de alta e de
baixa nos precos de locacdo e taxas de vacancia. O comportamento ciclico ndo é consequéncia
dos fatores macroecondémicos, mas a intensidade com que esse processo ocorre € influenciada
pelos mesmos, sendo eles o crescimento do PIB, a taxa de inflacdo e, principalmente, a taxa de
juros. Um gestor, portanto, deve estar atento as condi¢des do mercado ao tracar sua estratégia
de composicao do portfolio, alocando os recursos de modo a obter maiores rentabilidades.

O presente trabalho realiza uma leitura do posicionamento estratégico de um Fll e seu impacto
na rentabilidade em cada fase do ciclo imobiliario. Para isso, € escolhido um Fundo para estudo
de caso, o0 BC Fund, e a composi¢édo do seu portfélio € analisada de acordo com cada uma das
fases do ciclo (crescimento, desaceleracdo, recessdo e recuperacdo). Em cada uma das fases a
composicao do portfélio é avaliada de acordo com a taxa Selic, os precos de aluguel e as taxas

de vacancia no mercado imobiliario de Sdo Paulo.

Ao se analisar as decisbes do Fundo durante as fases, observa-se que, durante a fase de
recuperacdo, o Fundo é comprador liquido de imdveis, 0 que o possibilitou aumentar a
distribuicdo de dividendos nas fases seguintes. O Fundo opta por comprar imdveis no final da
fase de crescimento e inicio da fase de desaceleracdo, o que ndo foi positivo para a sua
rentabilidade, pois nesse momento os pre¢os dos imoveis estdo, potencialmente, acima do prego
justo enquanto a capacidade de geracao de renda dos mesmos comeca a cair. Ainda nessa fase
ocorre uma captacao de recursos, inicialmente alocada em papel de curto prazo, para, ao longo
da fase seguinte, ser utilizada na compra de imoveis. Entende-se, contudo, que a alocac¢éo ideal
seria em dividas imobiliarias de longo prazo, de forma a se proteger a rentabilidade. Por fim,
na fase de recessao ocorre a venda de imdveis, com recursos usados para pagar 0s cotistas e
manter a rentabilidade, o que talvez ndo fosse necessario caso o Fundo tivesse optado por

manter no portfélio as dividas imobiliarias de longo prazo.
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1.  INTRODUCAO

Atualmente, os Fundos de Investimento Imobiliario vém se destacando como um importante
veiculo de investimento e desenvolvimento imobiliario no pais e, por essa razdo, tem atraido
cada vez mais investidores. Um fator importante desse tipo de investimento é a estratégia de
composicao do portfolio do Fundo, uma vez que as decisdes do gestor impactam diretamente
sua rentabilidade.

Quando se observa o historico da taxa de vacancia e do preco médio de aluguel, reflexo direto
da oferta e demanda por espacos, é possivel perceber um comportamento ciclico do setor
imobiliario. Nesse sentido, os cenarios que se desenvolvem dentro de cada fase do ciclo,

influenciam diretamente as decisdes de investimento do setor.

Portanto, o desempenho dos fundos esta relacionado com as estratégias adotadas pelo gestor de
acordo com o momento do ciclo. Desse modo, € importante que o gestor conheca 0
comportamento do ciclo e as caracteristicas de cada uma das fases do mesmo a fim de embasar

suas decisoes.
1.1. Contexto do tema

O Fundo de Investimento Imobiliario (FII) foi instituido no Brasil por meio da Lei Federal n°
8.666 de 1993 e se apresenta como uma alternativa de investimento no mercado imobiliario. Os
fundos comecaram a ter relevancia no pais a partir de 2005, quando surgiu a regulamentacéo
que isenta de imposto de renda os rendimentos para pessoas fisicas, desde que o fundo atenda
alguns critérios. A partir de entdo, o mercado de FII tem crescido consideravelmente até o

presente momento.

A grande diversificacdo de investimentos possivel via FIl é uma das principais caracteristicas
deste instrumento no qual milhares de investidores de diversos tipos e com diferentes perfis, ao
investir no fundo, se tornam cotistas, que detém uma cota, ou seja, uma parte dos ativos do
fundo. Desse modo, ao somar o capital de investido pelos cotistas, atinge-se um montante que
viabiliza aquisi¢des de novos empreendimentos imobiliarios, o que ajuda o desenvolvimento

do setor. O cotista, entdo, beneficia-se da rentabilidade potencial deste setor.

Os recursos oriundos da venda de cotas dos Fll sdo destinados a investimentos em diversos

nichos do setor imobiliario como, por exemplo, lajes corporativas, shopping centers, galpdes



logisticos, entre outros. Esses recursos podem ser utilizados para construgdo ou aquisicdo de

empreendimentos prontos para exploracao através da venda ou da renda.

Além disso, os FIl podem investir em outros ativos ligados ao setor como cotas de outros FllI,
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e até 25% do
Patrimonio Liquido em outros ativos ndo ligados ao setor como titulos do governo, ja que os
Flls devem ter pelo menos 75% do seu patriménio liquido em ativos imobiliarios. Dessa
maneira, é possivel diversificar o portfdlio ndo apenas entre empreendimentos diferentes, mas

também entre classes de ativos diferentes.

O trading de cotas dos FIl listados na B3 tem aumentado ao longo dos ultimos anos, mostrando
0 maior interesse dos investidores por esse ativo e 0 amadurecimento deste instrumento no

mercado.
1.2. Justificativa

O ciclo imobiliario ¢ influenciado pelo bindmio oferta e demanda e cada fase do ciclo tem suas
caracteristicas em relacéo a disponibilidade de espaco para locacao e precos de aluguéis. Desse
modo, em cada fase sdo necessarias estratégias diferentes para se obter o maior retorno possivel.
E importante, portanto, que 0s agentes que atuam no setor entendam as caracteristicas de cada

fase do ciclo para tomar decisdes de investimento.

Espera-se que o estudo ajude gestores a entender os impactos das suas decisdes de acordo com
as fases do ciclo, por meio da analise da composicao do portfolio e estratégias de gestao de FllI.
Espera-se ainda facilitar a decisdo o gestor sobre quais ativos, alocacbes e estratégias de

investimento sdo mais adequadas para cada momento.
1.3. Objetivo

O presente trabalho tem como objetivo fazer uma analise critica das decisbes de um FlI
selecionado, o BC Fund, de modo a se entender como as estratégias da gestdo para a composicdo
do portfélio ao longo das fases do ciclo imobiliario refletiram no seu desempenho expresso pelo

indicador de dividendos pagos por cota.



1.4. Metodologia

O desenvolvimento do trabalho se inicia com o estudo do ciclo do mercado imobiliario. Dessa
forma, séo explorados conceitos e caracteristicas ligadas a cada fase do ciclo, tendo como base
trabalhos de Lee (2011), Pires (2018) e César (2007).

Em seguida sdo apresentados os historicos dos principais indicadores macroeconémicos (PIB,
taxa Selic e IPCA) com base nos dados disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e Banco Central do Brasil. Depois, sdo abordados os historicos de
indicadores do mercado imobiliario (taxa de vacancia, pre¢co médio de aluguel e absorcao bruta

e liquida) com base nos dados da BR Properties e CBRE.

A partir de entdo, sdo estudadas as relagfes entre a economia e o mercado imobiliario,
buscando-se entender a influéncia dos indicadores macroecondmicos, com base nas cartas
referentes ao assunto publicadas pelo Nucleo de Real Estate da Poli-Usp, com destaque as de
Rocha Lima Junior, Monetti e Alencar em 2014 e 2015.

Depois, por meio da analise dos dados do preco médio de aluguel e taxa de vacancia no mercado
da cidade de Sé&o Paulo, que possui base de dados consolidada, séo identificados os periodos

que definem cada fase do ciclo imobiliario.

Em seguida, sdo apresentadas informacdes a respeito das caracteristicas e estrutura de Fundos
de Investimento Imobiliario (FII) por meio do caderno 6 da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM). Além disso, sdo exploradas as instrucdes da CVM e leis federais como forma de

mapear as regulamentacdes e legislacdes pertinentes aos FlI brasileiros.

Por meio das bibliografias referentes a gestdo de Fundos de Investimento Imobiliario de Rocha
Lima Janior (2015) e Alencar (2018) encontradas no acervo de publica¢fes do Nucleo de Real
Estate da Poli-USP, monografias do MBA de Real Estate da Escola Politécnica da USP (Poli-
Integra) e outras bibliografias, sdo explorados caracteristicas e aspectos da gestdo de FIl no

Brasil.

Além disso, por meio dos dados historicos da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), informacGes contidas na B3 e no anuario

UQBAR de FlI, séo estudadas a evolucdo historica e os tipos de FIl no Brasil. Também é



conceitualizado o Indice de Fundos Imobiliarios (IFIX) e sua evolugio por meio de manuais da
B3.

Entdo, de acordo com critérios de elegibilidade concebidos com base no volume de ativos e de
transacdes, indicados pela participacdo no IFIX, e diversificacdo de sua carteira, indicada pela
composicao do seu portfolio, é selecionado o Fundo objeto de estudo.

Escolhido o Fundo, através dos seus materiais disponiveis, como regulamentos, prospecto,
laminas e relatérios contabeis, sdo analisadas as caracteristicas, informaces legais, histdrico
de composi¢do do portfélio do Fundo, entre outras informacdes pertinentes ao seu total

entendimento.

Por fim, com base nos periodos definidos para as fases do ciclo do mercado imobiliario e do
historico de composi¢do do portfolio do Fundo ao longo do tempo, sdo analisadas criticamente
as estratégias de posicionamento dos ativos no portfélio dentro de cada fase do ciclo
imobiliario. A analise critica aborda quais as estratégias, potencialmente, poderiam resultar em
um melhor desempenho do Fundo em contraposicdo as estratégias que foram efetivamente
adotadas, tendo como plano de fundo o contexto imobiliario caracteristico de cada fase do ciclo

e, também, o cenario macroeconémico ocorrido no periodo.



2. CICLOS DO MERCADO IMOBILIARIO

Segundo Pires (2016), o mercado imobiliario apresenta um comportamento ciclico que pode
ser dividido em 4 fases: Crescimento (ou Expanséo), Desaceleragcdo, Recesséo e Recuperacao.
Tais fases se caracterizam pela relagdo entre o bindmio oferta e demanda de espacos urbanos
para locacdo que se caracterizam por uma curva de intervalo oferta-demanda de aparéncia

senoidal, como observado na figura 1.

Figura 1 - Fases do ciclo imobiliario

CRESCIMENTO | DESACELERACAO | RECESSAO | RECUPERACAO
I I I
I I I
I I I
_________________ |________ ._______.I________________i._______. - = = - ——
I I I
I | |
I I I
DEMANDA-fl} A —_ A
OFERTA /A S 5 A —

= DEMANDA - OFERTA

Fonte: Autor (2019).

Cada fase do ciclo apresenta relacGes especificas de oferta e demanda, como detalhado a seguir:

a) Crescimento (ou Expansdo): Com uma demanda crescente por espacos e uma oferta
limitada de imoveis, a Area Bruta Locavel (ABL) disponivel diminui e, como
consequéncia, hd uma queda na taxa de vacancia, e uma pressdo de alta nos precos de

locacéo.

A alta dos precos de locacdo aumenta o valor dos fluxos de caixa futuros dos empreendimentos,
0 que faz com que seu valor presente liquido (VPL) seja maior. Assim, novos empreendimentos
sdo0 mais atrativos, o que estimula os empreendedores a construir. Além disso, quando o
mercado imobiliario estd préximo de atingir seu pico durante um periodo de crescimento,
expectativas e otimismo com o0 mercado podem fazer com que investidores adquiram ativos a

precos muito elevados, o que pode resultar em rentabilidades menores do que o esperado.



De acordo com Lee (2010), a percepcdo dos investidores sobre 0 momento no ciclo ndo é
sempre exata, e pode haver descolamento entre as expectativas dos investidores e a realidade
de mercado, ou seja, 0 ambiente favoravel encoraja os investidores a realizarem novos
empreendimentos, de modo que a oferta de espagos aumenta em uma velocidade maior que a
demanda. Isso faz com que o aumento dos pregos desacelere e que a taxa de vacancia aumente,
até se chegar no ponto de inflexdo da curva, a partir do qual os pregos comegam a cair. Comeca,
entdo, a fase de desaceleracéo.

b) Desaceleracdo (Excesso de oferta): A partir do ponto méximo da curva de preco médio
de aluguel, tem-se a fase de desaceleracdo, caracterizada pela taxa de aumento da oferta

superior a taxa de aumento da demanda.

Durante a fase de desaceleracdo, a queda dos precos é acentuada, pois 0 estoque de ABL
aumenta na medida em que os empreendimentos iniciados na fase anterior sdo entregues em

uma velocidade maior do que o mercado absorve.

Além do excesso de estoque, outro fator importante que pode acentuar a queda na demanda,
segundo Cesar (2007), € uma eventual desaceleracdo da economia, 0 que se reflete numa
estabilidade, pouco crescimento ou até mesmo recuo tanto no tamanho quanto na quantidade
de empresas no mercado, de modo que néo é gerada demanda o suficiente para preencher os

espacos de novos empreendimentos entregues.

Como consequéncia desse cenario, a grande quantidade de estoque disponivel descasada com
a demanda pressiona negativamente os pre¢os de locacédo ao longo da fase, o que desestimula
a construcdo/lancamentos de novos empreendimentos, uma vez que a rentabilidade esperada

diminui. Esse processo ocorre até a fase seguinte do ciclo, a de Recesséo.

c) Recessdo: Com a desaceleracdo da oferta de espacos, mas ainda com uma grande taxa
de vacancia, 0 mercado entra na fase recessiva, na qual a reducdo na taxa de oferta de
espacos acompanhada de uma estabilizacdo, ou até mesmo recuperacdo, da demanda
faz com que o estoque de ABL disponivel no mercado comece a diminuir depois de um

maximo.

Em decorréncia da retracdo de langamentos e constru¢des, somada a uma demanda estabilizada,
a fase de recessdo chega a um ponto em que a curva de preco médio de aluguel atinge o seu

nivel minimo.



E principalmente durante a fase de recessdo que pode ocorrer um fendémeno conhecido como
fly to quality, que consiste na migracéo de locatérios para imdveis com atributos de qualidade
maior, em decorréncia do menor nivel de precos de locacdo praticados no mercado. Esse
fendmeno justifica menores niveis de vacancia em empreendimentos de alto padrdo quando

comparados aos de edificios de menor padréo.

A partir do momento em que o estoque de ABL chega em seu nivel méximo e a curva de preco
médio de aluguel atinge seu nivel minimo, ha uma gradual recuperacdo de precos, 0 que é
resultado de uma demanda de locacdo que volta a aumentar devido a precos mais atrativos e
que assim supera a oferta de espacos, que continua reprimida devido ao elevado estoque. Dessa

forma, inicia-se a proxima fase do ciclo, a de recuperacéo.

d) Recuperacdo: Nessa fase do ciclo a oferta estd estabilizada e, com um aumento da
demanda, os espacos disponiveis vdo sendo ocupados. Os precos de locagdo voltam a

crescer.

Os baixos pregos no periodo anterior desestimulam a construcdo de novos empreendimentos,
de modo que a oferta ndo aumenta. A demanda, entdo, volta a crescer, e 0s espacos disponiveis
vao sendo ocupados. Esse processo pode ser refor¢ado por um aquecimento da economia, com
empresas buscando novos espacos. Desse modo, os precos de locacdo passam a subir durante

toda a fase de recuperacéo.

No final da fase, devido ao aumento de pregos, novos empreendimentos se tornam mais
atrativos, o que estimula empreendedores a construir ou adquirir edificios a um maior prego.
Dessa forma, se reinicia a fase de crescimento do ciclo. Os prec¢os, entdo, aumentam até a fase

de desaceleracéo.

Portanto, de acordo com a caracterizacdo das fases do ciclo, percebe-se que elas sdo,
essencialmente, um reflexo do binbmio oferta e demanda, mas que sdo afetadas por fatores
macroeconémicos, ja que esses, por sua vez, influenciam a oferta e a demanda por espaco. No
item a seguir, serdo abordados alguns indicadores macroecondmicos, de modo a se entender

suas relacBes com o mercado imobiliario, principalmente de locacéo.



2.1. Indicadores Macroecondmicos

Esse item busca entender a influéncia de alguns indicadores macroeconémicos no ciclo, sendo
eles o crescimento do PIB, a taxa de inflagéo e, principalmente, a taxa de juros. Vale ressaltar,
porém, que o comportamento ciclico ndo é consequéncia direta dos fatores macroeconémicos,
mas a intensidade com que esse processo ocorre é influenciada por eles. Serdo, portanto,
apresentados os historicos de cada indicador, seus significados e reflexo no mercado

imobiliario.

a) PIB: O Produto Interno Bruto é o valor total de todos os bens e servigos no pais durante
um certo periodo. E é um dos indicadores mais utilizados com o objetivo de quantificar
a atividade econémica no pais.

Segundo Cesar (2007), o baixo crescimento do PIB, somado a eventos politicos e econdmicos
de grande magnitude, resultam em uma volatilidade alta na demanda por escritérios, uma vez

que se cria um ambiente de maior incerteza.

Para entender a relacdo entre o PIB e o mercado imobiliario, levantou-se o histérico dos 15
altimos anos (de 2004 a 2018) da evolucdo do PIB e a variacdo ano a ano, conforme

representada no Grafico 1.

Grafico 1 - Evolucéo do PIB

58% 3,2% 40% 61% 51%

4,0%
°1,9% 30% o 1% 1,1%
-3,6% -3,3%

6,27
4,81
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D

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm P|B (RS trilhdes correntes) ==O==\/aria¢do anual do PIB real

Fonte: Autor (2018). Dados: Fundacéo Getulio Vargas.
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Segundo Rocha Lima Jr., Alencar e Monetti (2014), a expansdo da atividade econdomica
promove o crescimento das empresas e, consequentemente, gera maior demanda por espagos

de escritérios. Desse modo, a evolucao do PIB tem relagdo com a ocupacao de vazios.

Consegue-se observar, de forma geral, ao se analisar a variacdo do PIB junto com a Absor¢éo
Liquida de escritorio em S&o Paulo, uma relagdo entre os indicadores.

Grafico 2 — PIB x Absorcdo Liquida

720.000

750.000 30,0%
650.000 25,0%
550.000 0000 120000 7000 20,0%
450.000 330.000 15,0%
350.000 260.000 270.000 250.000 260.000

250.000  61% g1 5,9% 220.000 10,0%

5%

) 3,0%
o n o
— 0,0%

20000 1% I .

-50.000 8% 36% -5,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Variagdo do PIB (%) Absorcdo liquida

Fonte: Autor. Dados: Fundacéo Getulio Vargas / BR Properties (2018)! / CBRE

A partir do Grafico 2, pode-se notar que, de maneira geral, nos anos em que houve variacao
positiva, ou seja, crescimento econémico de um ano para o outro, ha também um maior nivel

de absorcéo liquida.

No inicio do periodo, em 2008, quando o PIB apresentou um crescimento de 5,1%, obteve-se
uma absorc¢do liquida de 510.000 m2. No ano seguinte, quando se observa uma retracéo (-0,1%),
a absorcao liquida caiu pela metade, para aproximadamente 260.000 m2. Em seguida, ocorre
uma recuperacdo da economia com crescimento em 2010 e 2011, e como consequéncia, a
absorc¢do liquida apresenta aumento para 420.000 m2 e 470.000 m?, respectivamente. Nos trés
anos seguintes, 2012, 2013, e 2014, o crescimento desacelera para 0,5% e, a absor¢édo liquida
cai para 250.000m2. Em 2015 e 2016, houve retracdo da economia, mas a absor¢édo liquida se
manteve relativamente estavel, fechando o ano em 330.000 m2. Em 2017 o pais voltou a crescer
em 1% e a absorcédo liquida aumentou consideravelmente para 720.000 m2. Em 2016 e 2017 a
absorcdo foi relativamente maior que nos anos anteriores, apesar dos baixos valores de

crescimento do PIB. Vale ressaltar que a aderéncia entre PIB e Absorcéo liquida ndo é perfeita,

'Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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como observado nos anos de 2015 a 2017, pois ha diversos fatores que influenciam o

comportamento do mercado.

b) Taxa Selic: A Selic é a taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo Comité
de Politica Monetéria a cada 45 dias. Ela é a taxa de referéncia para empréstimos
bancarios e serve como indexador para alguns titulos de investimentos pos-fixados. A
Selic é um instrumento de politica monetéaria utilizado pelo governo como forma de

estimular ou desestimular o consumo e controlar a inflagéo.

A taxa de juros € o indexador de titulos publicos e, no geral, também é o indexador de titulos
de dividas diversos. Nesse sentido, 0 movimento da taxa de juros influencia a tomada de decisao
de investimento entre renda fixa e renda variavel. Quando a taxa de juros esta em niveis baixos,
0 investidor busca rentabilidade em acdes e Fll, por exemplo, e a medida em que 0s juros
permanecem por longos periodos em niveis baixos, 0 mercado tende a priorizar investimento

em renda variavel, mudando, muitas vezes o seu comportamento.

Além disso, a taxa basica de juros tambem influencia o investimento nas empresas. Na prética,
0 custo de oportunidade diminui conforme diminui a taxa Selic, pois o retorno que o
investimento deve ter para se tornar atrativo e justificar o risco acima do risco soberano, é
menor. E, por essa razdo, torna-se mais atrativo o investimento nas empresas uma vez que eles
podem, potencialmente, gerar maior rentabilidade do que titulos de dividas ou do governo

indexados aos baixos juros do momento.

Sartori, em entrevista citada em Cesar (2007), acredita que ha influéncia da taxa de juros na
absorcdo de escritorios. Contudo, diz que os resultados s6 aparecem de 6 a 12 meses apos as
alteracdes da taxa em questdo. “Tal periodo se deve ao tempo necessario para a ocorréncia de
todo o processo até a absor¢do de um espaco por uma empresa, desde a percepc¢do de variacdo
da taxa de juros pelos agentes decisores das empresas ocupantes de espaco, analise do impacto
da mesma, dentre outros fatores, na sua atividade de negocio, decisdo pela relocalizacéo e
pesquisa de alternativas no mercado imobiliario, negociacdo e conclusdo de uma nova

transacao”.
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Gréfico 3 — Evolugdo Histdrica da SELIC
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Fonte: Autor (2018). Dados: IBGE e Banco Central do Brasil

Grafico 4 — SELIC x Absorgdo Liquida
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Como ressaltado ao se analisar o impacto do PIB no setor imobiliario, a aderéncia entre taxa
Selic e absorc¢do liquida nédo é perfeita pois ha diversos fatores que influenciam a tomada de

decisao.

Observa-se no grafico que para absorcdo liquida, a aderéncia ndo é tdo grande como é a
aderéncia para novo estoque, que serd abordada mais adiante. De 2009 a 2011 a absorcao

liquida aumentou de 260.000m?2 para 470.000m2, pois a atividade econémica melhorou também

2Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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e, como 0 aumento da taxa de juros é utilizado como meio de controle inflacionério, a taxa Selic
aumentou de 9,3% para 11,3%, o que n&o significa que taxas de juros altas geram demanda por
espacos, mas sim que o aquecimento da economia gera demanda por espacos, mas também gera

pressOes inflacionarias, que sdo contidas por taxas de juros mais altas.

Entre 2016 e 2017, observa-se que a queda na taxa de juros, de 14,3% para 10,3%, que
influenciou a recuperacdo da economia com crescimento de 1,0% em 2017, foi positiva para a
absorcao liquida, que aumentou de 330.000m?2 para 720.000mz2

Diante das observacdes feitas, conclui-se que ndo ha uma relacéo isolada entre Selic e absor¢éo
liquida, mas que reducdes na Selic para incentivar o crescimento sdo positivas para o mercado
imobiliario e aumento na Selic, como medida de conter inflagdo, ndo necessariamente gera
resultados ruins na absorcao liquida, desde que acompanhados pelo crescimento econémico que

gere demanda por espacos.

¢) IPCA: O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo é um indice criado para
medir a variacdo de precos do mercado para o consumidor final, e representa o indice
oficial da inflacdo no Brasil. O indice é divulgado mensalmente pelo IBGE e mede 0s
precos dos produtos e servicos cobrados das familias com rendimentos mensais entre 1
e 40 salarios minimos moradoras das regifes metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Fortaleza, Belém, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Recife, Curitiba, Vitoria e

Porto alegre, além dos municipios de Goiania, Brasilia e Campo Grande.

Vasconcelos e Garcia (2000) mencionam o efeito que altas taxas de inflagdo provocam sobre
as expectativas quanto ao futuro do quadro econémico. A oscilacéo da taxa de inflacdo afeta o
grau de previsibilidade do mercado e gera um cenario de incertezas para as previsoes dos
agentes tomadores de decisdes das empresas que ocupam 0s espagos, os influenciando a assumir

determinados riscos, dependendo do nivel em que a taxa se encontra.

Segundo Cesar (2007), “enquanto a taxa de juros direciona a percep¢ao de risco, a inflagdo € o
resultado real da politica econdmica adotada. Combinadamente estes dois elementos sdo
instrumentos dos empresarios dos setores que determinam seus planos de expansdo e
contratacdo operacional que vai influenciar mais as empresas orientadas ao consumo, assim 0s

setores comercial e industrial tém maior vulnerabilidade a esse indice”.



Gréfico 5 - Evolugdo do IPCA
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2017

Assim, faz sentido que baixas taxas de inflacdo sejam acompanhadas por maiores absor¢oes

liquidas. Contudo, esse comportamento so é evidente no periodo de 2013 a 2017. Mas uma vez,

vale ressaltar que a aderéncia nem sempre € clara, estando o mercado sujeito a varios fatores de

influéncia como, por exemplo, a relagdo entre SELIC e IPCA. Baixas taxas de inflacdo fazem

com que a taxa de juros real seja maior, ou seja, o retorno associado a taxa de juros considerando

a inflacdo no periodo € maior.

3Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Portanto, a partir da conceituacdo do ciclo imobiliario explorado no inicio deste capitulo e da
apresentacdo da relacdo entre macroeconomia e setor imobiliario explorados neste item (2.1.),
serdo explorados indicadores e conceitos do mercado imobiliario no item a seguir, de modo que

seja possivel visualizar as diferentes fases do ciclo do mercado em Séo Paulo.
2.2. Ciclos do Mercado Imobiliario

O Gréfico 7 ilustra o histérico da taxa de vacancia média anual em Sao Paulo nos ultimos 20
anos (entre 1997 e 2017) e os valores médios de aluguel (R$ / m2 / més) ajustados pelo IPCA

com base em janeiro de 2007.

Grafico 7 - Taxa de Vacancia de Lajes Corporativas em Sao Paulo
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)* / CBRE

Ao se analisar o perfil da curva de taxa de vacancia, pode-se notar um comportamento ciclico,
com valores minimos ocorridos em 2000 (6,5%) e 2010 (4,9%), e valores maximos ocorridos
em 2005 (16,7%) e 2016 (21,2%).

Quanto ao perfil da curva de preco médio de aluguel, pode-se perceber que 0S precos
apresentam aumento a medida que ocorre reducdo da taxa de vacancia. Em 2005, a taxa de

vacancia, que nos anos anteriores vinha crescendo até atingir o valor de 16,7%, comeca a cair

“Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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até 2011, quando chegam a 5%. Ja os valores de aluguel, que em 2007 estavam em R$ 81 / m?2

/ més, aumentam no periodo, chegando a R$ 109 / m2 / més em 2012.

Além disso, pode-se notar que os precos de aluguel diminuem a medida que ocorre 0 aumento
da taxa de vacancia. A partir de 2011, ocorre um aumento gradual da taxa de vacéncia, que
passa de 5,0% para 21,2% em 2017, ao passo que, a partir de 2012, o preco de locacao, que era
R$ 109 / m2 / més, cai para R$ 69 / m2/ més em 2017.

Desse modo, nota-se a relacdo entre taxa de vacancia e preco de aluguel que, de forma geral,
apresenta defasagem de 2 a 4 anos, periodo no qual o nivel de vacancia é sentido pelo mercado.

Um dos fatores que gera essa defasagem é o periodo de revisional dos contratos de locacdo. Os
contratos geralmente s6 podem ser revisados a cada 3 anos. Assim, 0s precos de contratos ja
assinados nem sempre refletem os precos de mercado no momento. Os reajustes ocorrem de

acordo com as condicdes de contrato, que geralmente s&o indicadores, como IPCA ou IGP-M.

Um outro fator importante, que afeta principalmente a oferta de novos espagos, é o tempo de
entrega de um edificio desde a sua concepcao até estar disponivel para uso. Esse processo
envolve a decisdo pelo investimento, captacdo de recursos, compra do terreno, estudos de
viabilidade, estudos preliminares de implantacdo, definicdo do tamanho da laje, padrdo do
edificio, publico alvo e, por fim, projetos, aprovacdes e constru¢do. De acordo com Cesar
(2007), a partir de estudo de Sivitanides e Sivitanidou, esse periodo dura cerca de 3,5 anos em

um momento preé recessivo e de cerca de 2,1 anos em um periodo de pos recessao.

Dessa forma, ao se analisar a oferta de novos espacos com uma defasagem de 2 anos,
representada pelo momento de decisdo de investimentos, tém-se os perfis das curvas indicadas
no Grafico 8. Ou seja, a partir da curva laranja, de novo estoque finalizado, representa-se, na

curva pontilhada, o quanto de novo estoque foi decidido a ser produzido em cada ano.
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Grafico 8 — Novo Estoque comparado a decisdo de investimento
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Grafico 9 — Novo Estoque defasado em 2 anos, Taxa de Vacancia e Aluguel Médio

700.000 25%
109
104

600.000
20%

500.000
o7 15%

400.000

300.000
10%

200.000
05%

100.000
o] 00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Movo Estoque  =—8=—\facincia  =—@=Aluguél Médio

Fonte: Autor (2018). Dados: BR Properties (2018)° / CBRE

No Grafico 9, apresentado acima, sdo ilustradas a curva da decis@o de novo estoque, de preco
médio e de vacancia. O novo estoque é representado com uma defasagem de 2 anos, de modo

a se visualizar momento de decisdo de investimentos. Observa-se que os tomadores de decisdo

°Dados coletados da apresentagdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sao Paulo, 2018.



18

geralmente decidem por produzir novo estoque quando as condigfes do mercado s&o

favoraveis, ou seja, pregos de aluguel altos e taxas de vacancia baixas.

Em 2005, a taxa de vacancia estava em 16,7%, enquanto o novo estoque estava em 160.000 m2.
A vacancia entdo, vai diminuindo, até chegar ao valor de 5% em 2011. As baixas taxas de
vacancia sdo acompanhadas de precos de aluguel mais altos, que tornam o0 mercado atrativo
para investidores. Nota-se que em 2011 o novo estoque esta em seu nivel mais elevado, de
580.000 m?, ou seja, 0 bom momento do mercado, em que ocorrem precos de aluguel atrativos,
influencia os agentes tomadores de decisdo a iniciarem novos empreendimentos. A partir dai as
taxas de vacancia voltam a aumentar, chegando a 17,8% em 2015, de modo que 0s precos de
aluguel estdo menores e, portanto, 0 mercado esta menos atrativo. Nesse ano 0 novo estoque
chega a 230.00 m?, ou seja, as condi¢cdes de mercado menos atrativas fazem com que uma

quantidade menor de empreendimentos seja iniciada.

Nota-se, também, a relacdo entre crescimento do PIB e novo estoque. Segundo Sartori, em
entrevista citada em Cesar (2007), “o PIB consiste em um indicador com um impacto de longo
prazo e indireto sobre o mercado imobiliario, ou seja, o PIB precisa apresentar uma taxa de
crescimento pouco volatil por anos consecutivos para influenciar significativamente as decisoes
dos incorporadores no longo prazo. Como o reflexo da deciséo pela incorporacdo leva alguns
anos para ser medido, existe a possibilidade de o PIB sofrer variacdes expressivas neste periodo.
Por este motivo, ndo seria possivel citar exemplos diretos de relacdo entre o PIB e uma deciséo
de incorporacdo por novos empreendimentos, contudo, todo incorporador considera

indiretamente essa informagao”.

Ao se analisar o grafico que relaciona a variacdo do PIB com o Novo Estoque (Gréafico 10),
percebe-se semelhancas de comportamentos em alguns periodos. Contudo, quando se compara
a variacdo do PIB com o Novo Estoque defasado de 2 anos (Grafico 11), pode-se perceber um

comportamento mais aderente, sobretudo entre 2009 e 2015.
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Entre 2009 e 2010, observa-se que o crescimento da curva de novo estoque acompanhou 0

crescimento da economia, 0 que indica que os tomadores de decisdo decidiram investir em

novos empreendimentos nesse periodo. De 2011 a 2015, a variagdo do PIB diminuiu de 7,5%

em 2010 para -3,8%, € a curva de Novo Estoque também teve queda no periodo. Essa relacéo

Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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é reforcada pelo fato de que durante a fase de desaceleracdo do PIB e queda de novo estoque,
no ano de 2013, quando a variacdo do PIB aumentou de 1,9% no ano anterior para 3,0%, a
quantidade de novo estoque também aumentou, de 400.000 m2 para 550.000 m2.

Além do entendimento e observacdo do comportamento da vacancia e dos precos de aluguel,
para se entender em qual fase do ciclo o periodo observado se encontra, é necessario se analisar
diretamente a oferta e demanda, que podem ser representadas pela absorcdo bruta de iméveis e
nova oferta de imdveis, respectivamente. A partir da diferenca entre a absor¢do bruta e da nova
oferta, é possivel determinar a absorcdo liquida, que indica se o estoque de imdveis esta

aumentando ou diminuindo.

Grafico 12 — Absorcédo bruta comparado ao novo estoque
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Portanto, a partir do entendimento do ciclo do mercado imobiliario, analises dos indicadores
macroeconémico e do setor imobiliario, bem como da relacdo entre eles, sera proposto no 2.2.,
com base no historico de indicadores, um recorte das fases do ciclo imobiliario ocorridas no

mercado de Sdo Paulo.

"Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.



2.2.1. Fase de Recuperacdo
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Com base nos valores de preco médio de aluguel, hd um indicativo de que o ultimo periodo no

qual o Brasil esteve na fase de recuperacdo foi entre 2009 e 2011, conforme destacado no

Gréafico 13.

Grafico 13 — Recorte da evolucéo da taxa de vacancia e aluguel médio entre os anos de 2009 e 2011

120

108 22
21,2%
97 _a— N2° °20,5%
100 92 17 8%/ v
\
6,7% 81 84 gy
0 16,0% . ——
— X 71
1a 0;4’%' \,7% 13,9 ~_ %9 &7
,0% ——
s, 12,0%,%
60
9,4% \\9%
9,1%9.4%9,1% o < o
PRS-

40 \(59/ %
5%
> 3%\g,9% 5,0/
L

20

ST S T e T ST, G S S SC VR, VU, S S Y S S *
B FT T ET P P P T F P T FT D T T T D T T S S

=P Aluguél médio (RS / m? / més) ==@==Taxa de Vacincia

Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)¢ / CBRE

2.2.2. Fase de Crescimento
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Com base nos valores de preco médio de aluguel, ha um indicativo de que o Gltimo periodo o

qual o Brasil esteve na fase de crescimento foi entre 2011 e 2013, conforme destacado no

Grafico 14.

Gréfico 14 — Recorte da evolucdo da taxa de vacancia e aluguel médio entre os anos de 2011 e 2013
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2.2.3. Fase de Desaceleracao

Com base nos valores de preco médio de aluguel, had um indicativo de que o Gltimo periodo o
qual o Brasil esteve na fase de crescimento foi entre 2013 e 2015, conforme destacado no
Gréfico 15.

Grafico 15 — Recorte da evolucédo da taxa de vacancia e aluguel médio entre os anos de 2013 e 2015
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2.2.4. Fase de Recessao

Com base nos valores de preco médio de aluguel, hd um indicativo de que o ultimo periodo no
qual o Brasil esteve na fase de recessdo foi entre 2015 e 2018, conforme destacado no Gréafico
16.

Gréfico 16 — Recorte da evolucdo da taxa de vacancia entre os anos de 2015 e 2018
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Dessa forma, pode-se observar que as fases do ciclo do mercado imobiliario, de modo geral,
tém, em média, 3 anos. Além disso, nos ultimos 11 anos (2007 a 2018), ao se aproximar o perfil
da curva de preco médio de aluguel ao perfil de uma onda senoidal, nota-se um comprimento
de onda que ocorre em um intervalo aproximado de 10 anos, representando um ciclo completo

de mercado imobiliario.

Quando se observam os valores minimos de preco médio de aluguel do histérico em 2007 (R$
85/ m2/ més) e, em 2016 (R$ 130 / m2 / més), tem-se um intervalo de tempo de 11 anos. O
mesmo ocorre com a curva da taxa de vacancia, se forem considerados os picos de taxa de
vacancia em 2005 (16,7%) e, em 2016 (21,2%). Agora, quando s&o considerados os valores

minimos da taxa em 2000 (6,5%) e 2010 (4,9%), tem-se um intervalo de tempo de 10 anos.

No capitulo 5, em que sera feita uma analise critica do Fundo selecionado, seréo utilizados os
recortes de fases do ciclo propostos neste item para analisar o posicionamento dos ativos do
portfolio do Fundo. Entretanto, para isso, primeiramente sera feito um estudo dos Fundos de
Investimento Imobiliario no Brasil, para permitir entendimento e contextualizacdo acerca das

questdes nas quais esse instrumento esta envolvido.



24

3. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

A contextualizacdo e sintese sobre Fundos de Investimentos Imobiliérios foi feita tendo como
base o Caderno n° 6 de Fundos de Investimento Imobiliario da Comissao de Valores mobiliarios
(2010), Leis n° 8.668/93, n® 11.196/05, instrucdes da CVM n° 205, n° 206, n°472, n® 478, n°
498, n° 528, n® 554, n° 571, n°® 580, bem como o Manual de Defini¢bes e Procedimentos dos
indices (2014), a Metodologia do indice de Fundos de Investimento Imobiliarios — IF1X (2015),
0 Guia do Investidor: Fundo de Investimento Imobiliario da UQBAR (2012) e o Boletim do
Mercado Imobiliério (Setembro de 2018) da B3.

3.1. Caracteristicas gerais

Um Fundo de Investimento Imobiliario (FII) € uma comunhdo de recursos captados por meio
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicacdo em empreendimentos
imobiliarios, segundo Instru¢do n° 472/08 da Comissdo de Valores Mobiliarios. O Fundo é
constituido sob a forma de condominio fechado, na qual o resgate de cotas ndo é permitido.
Assim, por meio de um FIlI, os investidores conseguem investir seus recursos em diversos
segmentos do mercado imobiliario, sendo eles imdveis destinados a renda, desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios, construcao de imdveis, aquisicdo de imdveis prontos, acbes de
companhias do setor imobiliario, Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letras de

Credito Imobiliario (LCI), Letras Hipotecarias (LH), entre outros.

O investimento na aquisicdo de cotas de FIl apresenta algumas vantagens quando comparado

ao investimento direto em imadveis, sendo elas:

a) Acesso ao Mercado Imobiliario: como resultado do volume de recursos envolvidos em
um FII, o investidor consegue ter acesso a alternativas de investimentos em ativos do
setor imobiliario de melhor qualidade;

b) Ganhos de Escala: o pequeno investidor, por meio do FII, consegue condicBes de
negociacdo melhores. Além disso, os custos de administracdo do Fundo sdo diluidos
proporcionalmente sua participacao;

c) Diversificagdo: a diversificagdo de alocacdo do Fundos, dependem do seu perfil, mas
sdo, muitas vezes, pulverizados em diversos ativos dentro do setor imobiliario, evitando

assim, riscos concentrados ao investidor;
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Simplificagdo: Ao adquirir cotas de um FIl, o investidor fara diretamente a gestdo
patrimonial, mas sim contard com a gestdo, administracdo e as recomendacfes de
especialistas envolvidos com esses ativos;

Liquidez: caso o investidor queira parte dos seus recursos, ele ndo precisara liquidar
todo o investimento, como teria que fazer caso tivesse investido diretamente em um
imdvel, para isso, basta liquidar apenas a quantidade de cotas suficientes no mercado
secundario.

Tributacdo: a distribuicdo de rendimentos de um FIlI sdo isentos de impostos desde que:
- As cotas sejam negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado;

- O Fundo tenha mais de 50 cotistas;

- O investidor seja Pessoa Fisica e possua menos que 10% das cotas do Fundo;

- 95% do resultado do FII seja distribuido semestralmente;

Apesar das diversas vantagens que o investimento em FIl possui quando comparado ao

investimento direto em imoveis, deve-se observar que, como todo investimento, ele possui

riscos associados, como:

a)

b)

Riscos Macroecondmicos: Alguns eventos de natureza politica, econémica ou
financeira podem afetar a taxas de juros, moeda e mudancas legislativas e impactar
negativamente os ativos que compdem a carteira do Fundo;

Riscos associados a liquidez: Como os FIlI ndo admitem resgate de suas cotas, pois sdo
constituidos de condominios fechados, os titulares das cotas podem ter dificuldade em
realizar a venda delas no mercado secundario;

Riscos Relativos ao Mercado Imobiliario: A retracdo da economia pode reduzir a
ocupacao dos imoveis. Dessa forma, a vacancia refletird em menores receitas para o
Fundo e na reducéo no valor do aluguel. Um outro fator a ser considerado é o potencial
econbmico da regido sob a qual o imdvel da carteira do Fundo esta inserido. 1sso sera

fator determinante para uma potencial valorizacdo/desvalorizacdo do imdvel;

Além disso, os Fundos de Investimentos Imobiliarios possuem dois documentos principais que

0s caracterizam. Tais documentos devem seguir as diretrizes regulamentadas pela legislacdo

brasileira por meio da Lei n° 8.668/93, estando normatizado pela Instrugdo n° 472/08 da

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sdo eles o Regulamento do Fundo, que é o

documento onde estdo estabelecidas as regras basicas de funcionamento do Fundo, e o

Prospecto, que é o documento que apresenta as informacdes para o investidor relativas a politica
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de investimento do Fundo e aos riscos envolvidos, bem como dos principais direitos e

responsabilidades dos cotistas e do Administrador.
3.2. Legislacdo e Regulamentacéo

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII) foram concebidos no Brasil seguindo como
referéncia os REIT (Real Estate Investiment Trust) da economia norte americana. A Lei n°
8.668 de 25 de junho de 1993 instituiu tal instrumento no Brasil, determinando que a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) seria responsavel por autorizar, disciplinar e fiscalizar a

constitui¢do, o funcionamento e a administracao destes Fundos.

No ano seguinte, em 14 janeiro de 1994, a CVM publicou a instrucdo n° 205 (ICVM 205), que
passou a regulamentar os FIl no Brasil, e a instrugdo n° 206 (ICVM 206), que dispde sobre

normas contabeis aplicaveis as demonstracgdes financeiras dos FlI.

Em 19 de janeiro de 1999 foi promulgada a Lei n° 9.779, que modifica a tributacdo dos FIl. A
partir desse momento, ficou estabelecido que os rendimentos e ganhos liquidos de capital
auferidos por estes Fundos em aplicacdes financeiras sujeitam-se a incidéncia do imposto de

renda.

O préximo passo rumo ao estimulo do FII no Brasil, em 21 de novembro de 2005, foi a Lei n°
11.196, que isentou de imposto de renda na fonte e na declaracéo de ajuste anual das pessoas
fisicas os rendimentos distribuidos pelos FIl desde que: (1) as cotas dos FIl fossem negociadas
exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado; (I1) existam, no
minimo, 50 cotistas no FII; e (l11) o cotista seja pessoa fisica e tenha menos de 10% das cotas

emitidas pelo FII.

Em 31 de outubro de 2008, em substituicdo a ICVM 205, a CVM publicou a Instrucdo n°® 472
(ICVM 472), que incorpora caracteristicas de outros tipos de Fundos e permite que o Fll possa

investir em valores mobiliarios e outros ativos listados ao setor imobiliario.

Um outro fator regulamentar que afetou os FIl ocorreu em 24 de setembro de 2009, quando o
Conselho Monetéario Nacional aprovou novas diretrizes para as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC). Assim, a resolugdo CMN n° 3.792 estabeleceu novas

diretrizes que tirou os FII do segmento de imdveis passando a ser do segmento de investimentos
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estruturados. Dessa forma, o limite individual para o total dos recursos dos Fundos de penséo

investidos em cotas de FIl passa de 8% para 10,0%.

A partir de 2009, visando aprimorar a ICVM 472, a CVM publicou as Instru¢des n® 478 (11 de
setembro de 2009), n° 498 (13 de junho de 2011), n° 528 (23 de outubro de 2012) e n° 554 (17

de dezembro de 2014), que modificaram, corrigiram e inseriram caracteristicas pontuais.

Entretanto, a instrucdo publicada que trouxe a maior quantidade de mudancas paraa ICVM 472
foi a n°571 (ICVM 571), ocorrida em 25 de novembro de 2015. Por meio dessa instrugéo, a
CVM altera aspectos normativos quanto a divulgacdo de informacdes periddicas e eventuais
pelos administradores de FIl. Além disso, aprimora a regulamentacdo pertinente a governanca
do Fundo.

Em 15 de setembro de 2016, a CVM edita a Instrucdo n° 580, que inclui como passiveis de
aprovacdo em assembleia atos que caracterizem conflito de interesse entre o FIl e o seu

consultor especializado, sendo assim a Gltima modificacdo desde entdo para a ICVM 472,
3.3. Gestéo de FII

A gestdo de FII consiste nas decisfes de investimento em diversos tipos de ativos financeiros
que estejam alinhados com a estratégia do Fundo descrita em seu regulamento e tem como

objetivo o retorno financeiro decorrente dos seus investimentos.

Existem dois tipos de gestdo de portfélio dos Fundos. A primeira € a Gestdo Ativa, na qual o
desempenho do Fundo vai depender das decisdes de investimento tomadas pelo gestor. Na
gestdo ativa o portfolio ndo é estatico e a sua reciclagem ocorre periodicamente. Nesse
segmento o gestor busca no mercado as melhores opg¢des disponiveis, sempre seguindo a
estratégia de investimentos do Fundo. O segundo tipo é a Gestdo Passiva, na qual o Fundo €
constituido para administrar uma carteira especifica de ativos, essencialmente de propriedades,
com o objetivo de obtencdo de renda. Dessa forma, essa modalidade de gestao busca reproduzir
a rentabilidade de referéncia e ndo superar um indice de referéncia como ocorre na gestao ativa.
Numa gestdo passiva se observa uma imobilidade do portfolio original, ndo havendo alteracdes

dele ao longo do ciclo de operacao.

Ainda no que diz respeito a estratégia de investimento do Fundo, segundo Rocha Lima (2011)

o FIl pode ser nobre ou pobre. Um Fundo é nobre quando possui um conjunto de propriedades
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com foco em um segmento especifico, de modo que disturbios no comportamento de uma
propriedade ndo impacte o portfélio como um todo, ou seja, € um portfélio diversificado, no
qual um empreendimento nao € responsavel por grande parte do patriménio ou renda e, assim,
disturbios no mesmo ndo afetam o portfélio de maneira significante, mantendo o padrdo de
renda homogénea e estavel. Um FII é pobre quando a captacdo de recursos é destinada a um
anico imovel ou a um conjunto pequeno de imdveis, aumentando a exposi¢do do investidor a
cada um dos imdveis e prejudicando a continuidade da renda, a manutencdo e eventuais trocas

no portfélio.

Dessa forma, ao se transpor o conceito de FIl nobre para diversificagdo, ndo somente entre
propriedades, mas também incorporando cotas de outros Fundos e titulos de renda fixa como
CRI, LCl e, titulos publicos (limitando-se a 25% do Patriménio Liquido para ativos nédo ligados
ao setor) se tem, como consequéncia, uma pulverizagéo do portfolio de forma a manter um nivel

de renda estavel menos suscetivel a disturbios do mercado.

A observacdo empirica do comportamento do mercado de real estate nos autoriza reconhecer
gue a concentracdo do investimento pode até favorecer os resultados, mas em detrimento da
geracdo de renda regular e harmdnica. A dispersdo do investimento por varios ativos de real
estate, por outro lado, tende a favorecer a regularidade da geracdo de renda porque a
probabilidade de flutuacdo, ou mesmo de interrupgéo da renda de um conjunto de ativos é menor
do que a de um Unico ativo em carteira. (ALENCAR, 2018, p. 9).

Como ja citado, numa gestdo ativa o desempenho do Fundo vai depender das decisdes de
investimento tomadas pelo gestor. Quanto as decisfes de investimento, Markowitz (1952), ao
introduzir a Teoria do Portfolio, justifica que as decisdes relacionadas a selecdo de

investimentos devem ser tomadas com base na relacdo risco e retorno.

O principio é que um investidor, ao ter duas opc6es de portfélio com 0 mesmo retorno, preferira

0 de risco menor, em sua percepcao.

Segundo a Teoria do Portfolio, € melhor analisar um ativo ndo s6 de acordo com seu risco
percebido e retorno esperado, mas também como ele contribui para o risco e o retorno da
carteira como um todo. Um gestor pode reduzir a exposicao de seu portfolio a um determinado
tipo de risco através da diversificacdo, ou seja, possuir ativos que estejam expostos a niveis de

riscos diferentes.
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No entanto, na gestdo de um FII, além de se levar em conta os diversos aspectos ligados
essencialmente aos diferentes ativos, as decisdes de investimento também consideram diversos
fatores econdmicos. As variagdes na economia, no que diz respeito ao PIB, nivel de emprego,
a inflacdo e, essencialmente, a taxa de juros influenciam no custo do capital e, portanto, na
deciséo de investimento. Cada investimento tem uma capacidade de retorno e os investidores

decidem com base no nivel risco que estdo dispostos a se expor.

Dessa forma, por meio dos conceitos explorados, é possivel entender como é feita a gestdo dos
FIl e quais fatores influenciam a tomada de decisdo do gestor, 0 que permitira entender e
analisar as estratégias de posicionamento de portfolio seguidas pelo Fundo eleito no capitulo 5.

3.4. Evolucéo dos FII no Brasil

Desde o surgimento da regulamentacéo de Fundos de Investimentos Imobiliarios no Brasil, em
1993, esse instrumento era visto como uma alternativa de investir no setor imobiliario. Contudo,
ao longo do tempo, algumas instrugcdes da Comissdo de Valores Mobiliarios foram adaptando

e ajustando esse instrumento de investimento no mercado de capitas.

Algumas instruces marco, essencialmente contento incentivos fiscais e de investimento, foram
entrando em vigor e fizeram com que os FIl fossem ganhando destaque. A primeira delas
ocorreu em 2005, a Lei n° 11.196, na qual isentou o Imposto de Renda os Investidores Pessoa
Fisica, desde que o Fundo cumprisse alguns requisitos. Em seguida, em 2008, a ICVM 472
ampliou a possibilidade de investimento dos Fundos em titulos do mercado imobiliario, o que
ampliou o leque de investimentos possiveis e flexibilizou os FIl. Nesse sentido, houve uma
gradual maturacdo do mercado, impulsionada pelos ganhos regulamentares que fez com que os

FII fossem evoluindo gradativamente no Brasil.

Atualmente, a configuracdo dos impostos incidentes nos Fll ainda é fator determinante no
incentivo desse instrumento financeiro, ainda mais ao se olhar do ponto de visto do
empreendedor quando ele esta analisando a viabilidade financeira de um empreendimento ao

fazer uma a Analise de Qualidade do Investimento (AQI).

O imposto incidente em um empreendimento para renda no ambiente da Sociedade de Propésito
Especifico (SPE) de 14,53% passa a ser 0% no Fll e, ao se analisar um empreendimento com
as mesmas caracteristicas nesses dois instrumentos, tem-se que o FIl apresenta maior resultado

operacional disponivel dentro do ciclo de operag&o.
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Segundo o Boletim do Mercado Imobilidrio de agosto de 2019 (B3), quando se analisa a
evolugdo dos FlI registrados no Brasil nos ultimos 9 anos, hd um total de 452 FII registrados
na CVM, o que corresponde a um Patrimoénio Liquido (PL) de R$ 111,3 bilhdes, sendo que 191
desses Fundos estdo listados na B3 e possuem juntos um PL de R$ 66,23 bilhdes.

Graéfico 17 - Evolugéo dos Fll nos Gltimos 9 anos
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Fonte: Autor. Dados: B3 (2019).

Atualmente, ha um total de 431.330 investidores de diversos tipos e perfis que sdo proprietarios
de cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios listados na B3. O montante de negociacdes

feitas por partes desses investidores representa, de janeiro de 2019 a setembro, um volume de
R$ 15,3 bilhdes.

Gréfico 18 - Participacéo por tipo de investidor
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3.5. Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios B3 - IFIX

O indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IF1X) é um indice reflexo de uma carteira
tedrica de ativos que, segundo a B3 (2015, p. 2), tem o objetivo de “ser o indicador do
desempenho médio das cota¢Bes dos Fundos imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e
de balcéo organizado da B3”.

Os ativos elegiveis que podem compor a carteira do IFIX sdo as cotas dos Fundos imobiliarios
listados na B3 e, segundo a B3 (2015, p. 2), serdo incluidas apenas as cotas que atendam

cumulativamente critérios abaixo:

1. estar classificadas entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN),
representem em conjunto 99% (noventa e nove por cento) do somatdrio total desses
indicadores;

2. ter presenca em pregdo de 60% (sessenta por cento) no periodo de vigéncia das 3
(trés) carteiras anteriores.

3. ndo ser classificadas como “Penny Stock”.

4. Um ativo que seja objeto de Oferta Publica realizada durante o periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel, mesmo sem estar
listado todo o periodo, desde que:

a. a Oferta Pdblica de distribui¢do de cotas tenha sido realizada antes do
rebalanceamento anterior;

b. possua 60% (sessenta por cento) de presenca desde seu inicio de
negociagdo;

c. atenda cumulativamente aos critérios 1 e 3.

O IFIX é um indice de retorno total que, segundo B3 (2014, p. 20):

E um indicador que procura refletir ndo apenas as variagdes nos precos dos ativos
integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que a distribuicdo de proventos

por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno do indice.

Para tanto:

e S&o incorporados, na carteira do indice, os valores referentes a:

o dividendos;

o juros sobre capital proprio e rendimentos (pelo valor liquido de
imposto);

o direitos de subscri¢do (preco com direito descontado do preco ex-
tedrico);

o valor de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos
originalmente possuidos;
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o valor de quaisquer direitos de subscrigdo de ativos diferentes dos
ativos originalmente possuidos.

e Sdo mantidos na carteira do indice os ativos recebidos a titulo de bonificacéo
ou desdobramento.

e Sdo incorporados na carteira os ativos, na mesma espécie e classe, decorrentes
de subscri¢Bes consideradas economicamente vantajosas para os investidores.

e Apds o encerramento do ultimo pregdo “com-direito”, o provento, em
dinheiro, é incorporado em todos 0s demais ativos integrantes da carteira, na
proporc¢do de suas respectivas participagoes.

O indice € calculado seguindo uma ponderacéo na qual:

os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado da totalidade das cotas emitidas pelo
Fundo Imobiliario.

Ressalta-se que a participacdo de um Fundo no indice ndo podera ser superior a 20%
(vinte por cento), quando de sua inclusdo ou nas reavaliagdes periddicas.

Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso do Fundo a esse limite,
redistribuindo-se 0 excedente proporcionalmente aos demais ativos da carteira. (B3,
2015, p. 3)

Lancado pela B3 em setembro de 2012, o indice foi calculado retroativamente desde o final de

dezembro de 2010, com valor base de 1.000 pontos. O Grafico 3 ilustra o perfil histérico do

IFIX, demostrando as suas variacdes e comportamento ao longo de sua vida.
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Segundo o Boletim do Mercado Imobiliario de setembro de 2019 da B3, em 30 de setembro de

2019, existiam 191 Fundos de Investimentos Imobiliarios listados, dos quais 100 compuseram
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a carteira do IFIX na data. O Gréfico 20 ilustra um recorte contento os FlI listados que detém

mais que 0,5% (meio porcento) de participacdo no célculo do indice.

Grafico 20 - Fundos com maiores participagdes no IFIX (%)
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A partir dos conceitos e caracteristicas sobre os ciclos do mercado imobiliario (explorados no
capitulo anterior) e sobre os Fundos de Investimentos Imobiliarios (explorados neste capitulo),
tem-se a base conceitual necesséria para entendimento dos Fll e de suas estratégias.

Desse modo, como forma de atingir o objetivo do trabalho (analisar o portfélio de um FII),
serdo elaborados no capitulo seguinte alguns critérios de elegibilidade para a selecdo do FlI

foco de estudo.
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4. SELECAO DO FUNDO PARA ANALISE

De acordo com o que foi relatado no capitulo 3, em abril de 2018 existiam 353 FlI registrados
na CVM, sendo que 145 destes estavam listados na B3. Além disso, dos 145 FII listados, apenas
81 deles compunham a carteira teérica de ativos do IFI1X em 13 de abril de 2018.

Como o IFIX é o indice que mede o desempenho médio das cotacbes dos Fundos imobiliarios
negociados no mercado organizado da B3 (B3, 2015), um FIlI com uma grande proporg¢ao no
calculo do indice possui, dentre os FII que compdem a carteira tedrica, maior volume de

transacOes de cotas e patrimonio liquido.

Nesse sentido, € inquestionavel a relevancia que os Fundos com grande participacdo na carteira
teorica do IF1X possuem. E é por esse motivo que o primeiro critério de elegibilidade seleciona
0s Fundos com maior participagdo no IFIX.

I.  Maior proporc¢édo no IFIX:

Como forma de realizar um recorte na carteira do IFIX, dos 81 Fundos que compdem o IFIX
em 13 de abril de 2018 (representados no Anexo 1), foram considerados os FIlI que tem
participacdo maior ou igual a 1% (um porcento). Dessa forma, a primeira filtragem resultou em

21 FI11 elegiveis, indicados na tabela 1.

Tabela 1 - FIl com participa¢do maior ou igual a 1% no IFIX

Participacao

Nome do Fundo| Cédigo no IFIX (%) Gestor Segmento de Atuagdo
FIl KINEA RI KNCR11 9,557 Intrag DTVM Titulos e Val. Mob.
FIl KINEA KNRI11 7,667 Intrag DTVM Hidrido

FIl BB PRGII BBPO11 6,676 Votorantim Asset Lajes Corporativas
FII KINEA IP KNIP11 5,753 Intrag DTVM Titulos e Val. Mob.
FIl BCFUND BRCR11 5,284 BTG Pactual Hidrido

FIl CSHGSHOP HGBS11 3,699 Credit Suisse Hedging-Griffo Shoppings

FIl JS REAL JSRE11 3,282 Safra Asset Management Hidrido

FIl CSHG LOG HGLG11 3,233 Credit Suisse Hedging-Griffo Logistica

FIl HG REAL HGRE11 2,988 Credit Suisse Hedging-Griffo Lajes Corporativas
FIl ABCIMOB ABCP11 2,896 Rio Bravo Shoppings

FIl VINCI SC VISC11 2,584 BRL Trust Investimentos Shoppings

FIl TBOFFICE TBOF11 2,466 BTG Pactual Lajes Corporativas
FIl D PEDRO PQDP11 2,211 BTG Pactual Shoppings

FII SANT AGE SAAG11 2,122 Rio Bravo Outros

FIl TORRE NO TRNT11 2,108 BTG Pactual Lajes Corporativas
FII HIGIENOP SHPH11 1,953 Rio Bravo Shoppings

FIl GGRCOVEP GGRC11 1,487 CM CAPITAL MARKETS Logistica

FII BC FFII BCFF11 1,453 BTG Pactual Titulos e Val. Mob.
FIl AG CAIXA AGCX11 1,421 Rio Bravo Outros

FIl RIOB RC FFCI11 1,103 Rio Bravo Lajes Corporativas
FIl CAMPUSFL FCFL11 1,028 BTG Pactual Outros

Fonte: Autor. Dados: B3 (2018)
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Outro fator importante a ser observado € a interrelagdo entre a atividade econdmica e o setor
imobiliario. Conforme ilustrado no capitulo 2, pode-se perceber ainda mais a relacdo quando
se compara 0 momento econémico aos niveis do preco de locacdo que, dentro do contexto de

FIl, sdo representadas pelas lajes corporativas.

Como forma de analisar e estudar o reflexo do contexto econémico do pais no mercado de FllI,
tendo como base as fases do ciclo do mercado imobiliario, foi estabelecido o segundo critério
de selecdo do Fundo baseado na possibilidade de possuir lajes corporativas em seu portfélio.

[1.  FIl que podem investir em lajes corporativas:

Assim, filtrando os FII com segmentos Hibrido e de Lajes Corporativas, existem 8 FlI elegiveis

para a anlise, ilustrados na Tabela 2.

Tabela 2 — Fundo dentro do IFIX com segmento hibrido e de lajes corporativas.

Participacao

Nome do Fundo| Cédigo Segmento de Atuacio

no IFIX (%)

Lajes Corporativas (7), Centros de
distribuigdo (7), Tit. e Val. Mob.
FIl BB PRGII BBPO11 6,676 Votorantim Asset Lajes Corporativas Agéncias Banco do Brasil

Lajes corporativas (11), Titulos Priv.,

FIl KINEA KNRI11 7,667 Intrag DTVM Hidrido

FIl BCFUND BRCR11 5,284 BTG Pactual Hidrido Fundos de Renda Fixa, FIl, CRI, LCI
L Lajes corporativas (2), CRI, Fll, Titulos
FIl JS REAL JSRE11 3,282 Safra Asset Management Hidrido .
Publicos
FIl HG REAL HGRE11 2,988 Credit Sui Hedging-Griffo Lajes C ti Lajes corporativas (19), Fundos de Renda
, redit Suisse Hedging-Griffo Lajes Corporativas Fixa, FIl, CRI, LCI
i . Laje corporativa (1), Titulos Priv., Fundos
FIl TBOFFICE TBOF11 2,466 BTG Pactual Lajes Corporativas .
de Renda Fixa
. X Laje corporativa (1), Titulos Priv., Fundos
FIl TORRE NO TRNT11 2,108 BTG Pactual Lajes Corporativas .
de Renda Fixa
Lajes corporativas (8), Fundos de Renda
FIl RIOB RC FFCI11 1,103 Rio Bravo Lajes Corporativas Fixa, LCI

Fonte: Autor. Dados: B3 (2018)

Além disso, do ponto de vista de gestdo ativa da carteira é fundamental que o Fundo tenha a
possibilidade de investimento em diferentes ativos, pois, assim, tem-se um instrumento

resiliente que possibilita uma diversificacdo da carteira e mitigacao de riscos.

Nesse contexto, como forma de realizar uma analise mais abrangente com relacédo ao portfélio
e gestdo do Fundo que sera estudado, foi elaborado o terceiro e ultimo critério de elegibilidade,
no qual seleciona, dentre os FII listados e que investem em lajes corporativas, 0s que possuem

maior pulverizacdo da carteira.
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1. FIl com maior pulverizagéo da carteira:

Ao se investigar individualmente a carteira de ativos dos 8 FllI elegiveis pelo critério I, pode-
se notar que muitos deles possuem poucos empreendimentos de lajes corporativas e possuem
pouca quantidade e variabilidade de ativos em sua carteira, tornando-se, assim, inadequados ao
estudo.

Nesse sentido, filtrando os Fundos seguindo o terceiro critério, tem-se como resultado o FlI
representado na tabela 3.

Tabela 3 - FIl com maior pulverizagdo de ativos

Participagdo

Nome do Fundo| Cédigo

Gestor Segmento de Atuacdo Ativos
no IFIX (%)

Lajes corporativas (11), Titulos Priv.,

FIl BC FUND BRCR11 5,284 BTG Pactual Hidrido Fundos de Renda Fixa, FIl, CRI, LCI

Fonte: Autor. Dados: B3 (2018)

Por fim, o Fundo FIl BC FUND tendo a maior participacdo no IFIX, portifélio investido em 11
empreendimentos de lajes corporativas, além de diferentes ativos financeiros, foi o Fundo
selecionado pelos critérios elegibilidade e, dessa forma, serd o Fundo alvo de estudo de gestéo

de portfdlio.
4.1. Analise do Fundo: FIl BC Fund

Segundo BTGPactual*® (2018) o FII BC Fund (Fundo) é um Fundo de investimento imobiliario
de lajes corporativas que obteve sua autorizacdo de constituicdo e funcionamento pela CVM
concedida em junho de 2007, sendo que suas cotas estdo sendo negociadas em mercado
organizado da B3 desde dezembro de 2010, apds Inicial Public Offering (IPO), sob o cddigo
de negociacdo BRCR11.

O BC Fund possui gestdo ativa de carteira e tem como objetivo principal investir em escritérios
comerciais de laje corporativa com renda, estrategicamente localizados nas principais cidades
do Brasil. Dentre os ativos-alvo investidos estdo imdveis comerciais ou direitos relativos a esses

imoveis, seja pronto ou em fase final de construcéo.

BTGPactual (2018). Fundo Imobiliario BTGPactual Corporate Office Fund. Site oficial do Fundo
http://www.bcfund.com.br acesso em 20 de junho de 2018.
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Alem do investimento em lajes corporativos, o Fundo também investe em cotas de outros
Fundos de Investimento Imobiliario (FII), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Certificado de

Recebiveis Imobiliarios (CRI), cujos rendimentos também sdo isentos de tributacdo ao Fundo.

Suas principais caracteristicas e envolvidos no Fundo estdo ilustrados na tabela 4.

Tabela 4 - Caracteristicas principais do Fundo

Denominagéo FIl BTGPactual Corporate Office Fund

CNPJ 08.924.783/0001-01

Cadigo de Negociagdo BRCR11

Tipo de Fundo Fundo Fechado

Administradora do Fundo BTG_Pglct_uaI Servicos Financeiros S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios

Escriturador/instituicdo Depositaria Itatl Unibanco Banco Mdltiplo S.A.

Auditor Independente Price QaterhouseCoopers

Periodo de Durag&o do Fundo Prazo Indeterminado

Taxa de Administragdo 0,250% a.a

Fonte: Autor. Dados: BT GPactual (2018).

Segundo informativo mensal de junho de 2018, o portfolio do BC Fund é composto por 10
empreendimentos de lajes corporativas localizados em S&o Paulo e Rio de Janeiro com
classificagdes AAA, A e B.



Tabela 5 — Histdrico de compra e venda do BC Fund
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dez-07
dez-07
jan-08
mar-08
mar-08
jun-08
jul-08
set-08
out-08
dez-08
fev-09

abr-09
set-09
out-09
dez-09

mar-10
abr-11
mai-12
dez-12
dez-12
dez-12

jun-13
jul-13

out-13
set-14
dez-14
mar-15
dez-15
dez-15
dez-15
set-16

Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra

Compra
Venda
Venda

Compra

Compra
Compra
Venda
Compra
Compra
Compra

Compra
Compra

Compra
Venda
Compra
Compra
Venda
Venda
Venda
Venda

Ed. Verissimo
Ed. Montreal
Volkswagen
Transatlantico
Alana Il
Shopping Leblon
CENESP
Ed. Hichan
Flamengo Park Towers
Cargil
Torre Almirante

Eldorado Business
Towers

Erico Verissimo
Alana Il

Ed. Hichan |1
Brasilian Financial
Center

Burity
Shopping Leblon
Ed. Beneditinos
Ed. General Polidoro

Complexo Sia Sul
Eldorado Business
Towers

CENESP
Brasilian Financial
Center

Hicham I e Il
CENESP
CENESP

Ed. General Polidoro
Ed. Beneditinos
Complexo Sia Sul
Transatlantico

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Porto Alegre
Rio de Janeiro
S&o Paulo
S&o Paulo
S&o Paulo
Rio de Janeiro
S&o Paulo
Campinas
Rio de Janeiro
S&o Paulo
Rio de Janeiro

S&o Paulo
Porto Alegre
S&o Paulo
Campinas

S&o Paulo
S&o Paulo
Rio de Janeiro
Rio de Janeiro
Rio de Janeiro
Brasilia

Sao Paulo
Sao Paulo

Séo Paulo
Campinas
Séo Paulo
Séo Paulo
Rio de Janeiro
Rio de Janeiro
Brasilia
Séo Paulo

RS
RJ
SP
SP
SP

SP
SP

SP
RJ

SP
RS
SP
SP

SP
SP

SP
SP
SP
SP
RJ
RJ
DF
SP

6.104
6.439
12.560
4.734
3.809
1.249
49.129
9.039
7.670
10.626
24.881

37.124

(6.104)

(3.809)
4.080

25.567
10.550
(1.249)
6.971
10.660
23.637

8.276
3.070

17.045
(13.119)
9.210
3.070
(10.660)
(6.971)
(23.637)
(526)

6.104
12.543
25.103
29.837
33.646
34.895
84.024
93.063

100.733
111.359
136.240

173.364
167.260
163.451
167.531

193.099
203.648
202.399
209.370
220.030
243.667

251.943
255.014

272.058
258.940
268.150
271.220
260.560
253.589
229.952
229.426
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Grafico 21 — Historico de compra e venda do BC Fund (em mil m2 de ABL)
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Fonte: BTGPactual (2018).

O BC Fund busca, em seus investimentos, a participacdo de controle nos empreendimentos, o

que lhe permite atuar na gestao dos referidos imoveis, com objetivo de torna-los adequados a

ocupacao de atuais e futuros inquilinos.

Segundo o informativo mensal de junho de 2018, o Fundo tinha, nesta data, 86,3% dos ativos
em imaveis e o restante investido, essencialmente em cotas de outros Fundos de Investimento

Imobiliario (FII), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Certificados de Recebiveis Imobiliarios

(CRI).

Entretanto, para estudar a evolucdo historica do Fundo, foram coletados todos os relatorios
trimestrais de auditoria financeiral! disponiveis. Dessa forma, consegue-se analisar, de forma
geral, a porcentagem de cada um dos tipos de ativos presentes no portfolio do Fundo ao longo
de sua historia. O Grafico 22, ilustra a concentracao de cada ativo, indicado por sua respectiva

cor na legenda, ao longo da histéria do Fundo.

UBTGPactual (2018). Fundo Imobilidrio BTG Pactual Corporate Office Fund. Relatérios Trimestrais de
Auditoria Financeira disponivel no Site Oficial do Fundo http://www.bcfund.com.br acesso em 20 de junho de

2018.
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Gréfico 22 - Composig¢éo do portfélio do FII BC Fund ao longo de sua histdria
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Além disso, como forma de entender melhor o comportamento do Fundo, foi coletado o

historico de dividendos pago por cota, apos abertura de capital do Fundo, ocorrida em dezembro
de 2010, conforme representado no Grafico 23.

Grafico 23 - Distribuicdo de dividendos por cota do BC Fund

==@==Dividendos por cota ==@==Dividendos por cota (Base janeiro de 2011)

Fonte: Autor. Dados: Bloomberg (2019)*?

2Dados coletados do Terminal Bloomberg. Acesso em 1 de julho de 2019.
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O capitulo seguinte pretende explorar, em detalhes, os tipos e percentuais dos ativos ilustrados
no gréafico 20, para analisar criticamente o posicionamento deles no portfélio do Fundo em
diferentes fases do c iclo imobiliario, com base em todo o desenvolvimento de contetdo até
agora explorados no trabalho.

4.2. Ativos Financeiros

O Regulamento do BC Fund permite aos gestores investir em diversos tipos de ativos. Nesse
item, sdo abordados caracteristicas e riscos dos ativos financeiros que o Fundo possuiu em seu

portfélio no periodo analisado, que sdo cotas de outros Fundos, CRI e LCI.
4.2.1. Cotas de outros FlI

Cotas de Flls possuem como vantagem seu baixo valor unitario, 0 que permite ao gestor
rentabilizar montantes pequenos quando ndo ha capital disponivel para realizar um
investimento maior como a compra ou constru¢do de um novo edificio. Entretanto, ndo é a
Unica alternativa de investimento para montantes pequenos, ja que ha outros ativos com baixo
valor de entrada, além da possibilidade de comprar apenas parte de empreendimentos

imobiliarios.

Outra caracteristica positiva de cotas de outros Flls é que 0s mesmos podem ser listados e, nesse
caso, suas cotas podem ser negociadas no mercado secundario, 0 que permite que o gestor
compre e venda em um intervalo curto de tempo. E importante ressaltar, também, que 0s precos
de compra e venda das cotas estdo sujeitos ao risco de mercado e podem divergir da avaliacdo
patrimonial do Fundo, de acordo com as expectativas dos tomadores de decisdo e percepcao de

risco. Assim, a compra e venda de cotas pode gerar ganhos ou perdas para o Fundo.

Como as do proprio BC Fund, as cotas de outros FlIs podem distribuir dividendos mensais ou
em periodicidade maior, 0 que contribui para a capacidade do Fundo de distribuir dividendos
constantes, mas também possuem custos como a taxa de administra¢do cobrada por seu gestor.
Assim, ao adquirir cotas de outros Flls, o BC Fund esta pagando esses custos, e o cotista final,
que detém as cotas do BC Fund, paga dois niveis de custos de administracdo: Fundos comprados

pelo BC Fund e a do préprio BC Fund.
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4.2.2. Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Os CRI séo titulos de renda fixa lastreados em créditos imobiliarios como contratos de compra
e venda de imoveis, de locacdo convencional ou Built-to-Suit. O fluxo de caixa proveniente dos
contratos imobilidrios é usado para o pagamento das obrigacdes das CRI antes de ser

disponibilizado ao devedor.

As emissbes de CRI sdo feitas por instituicdes especificas, as securitizadoras de crédito
imobiliario, que sdo instituicbes ndo financeiras que tém por finalidade vincular os créditos
imobiliarios ao CRI por meio de um processo de securitizacdo estruturando, emitindo e gerindo

esses ativos financeiros.

Existem diversas estruturas de CRI no mercado, pois os créditos imobiliarios gerados por
transacdes de venda e locacao sdo decorrentes de diferentes tipos de imdveis, como lotes, casas,
edificios residenciais e comerciais. Além disso, as CRI podem ser prefixadas, com uma taxa
fixa de juros, ou pos-fixadas, com uma taxa que acompanha algum indicador, como o IPCA.
Também podem pagar juros e amortizacbes em diferentes periodicidades ou apenas no

vencimento.

Um ponto positivo ao se investir em titulos de divida imobiliaria, o que inclui as CRI e as LCI,
é que a Lei n° 12.024/09 isenta os Fundos imobiliarios de imposto de renda sobre rendimentos

em aplicacdes nesses titulos.

Outro ponto positivo de se investir em um CRI é a visibilidade do fluxo de caixa futuro, ou seja,
a previsibilidade do retorno do investimento, desde que ndo haja nenhum evento de crédito,
como inadimpléncia. Dessa maneira, gestores podem optar por adquirir CRI quando querem
garantir uma determinada rentabilidade, o que os CRI proporcionam desde que ndo sejam

vendidos no mercado secundario antes do seu vencimento.

Segundo Mafra (2006) os Certificados de Recebiveis Imobiliarios possuem uma série de riscos
gue devem ser observados no relatorio de rating, bem como no termo de securitizacdo do CRI,
riscos estes que envolvem fatores de crédito, mercado, ambiente econdémico, legal e juridico,
relacionados tanto com os devedores do financiamento imobiliario, a incorporadora/loteadora
que esta levantando recursos via securitizacdo, bem como a companhia securitizadora que

estrutura e emite a operacao.
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Além dos fatores macroeconémicos e de mercado, o risco do CRI é composto pelo risco de
inadimpléncia dos contratos associados ao papel, uma vez que o fluxo de recebiveis dos
contratos € utilizado para pagar os juros, além do risco de crédito do proprio devedor, que é
responsavel por cumprir com as obrigagcdes do papel caso o fluxo de caixa dos contratos
associados ndo seja suficiente. E necessario ressaltar que os CRI ndo possuem cobertura do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

4.2.3. Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

As LCI sdo papéis de renda fixa emitidos por institui¢fes financeiras autorizadas, geralmente
bancos, que tem como objetivo captar recursos para o setor imobiliario. Tais instituicbes
utilizam parte de suas carteiras de credito imobiliario ja existente ou que pretende compor como

lastro para uma LCI que pode ser oferecida a seus clientes.

Os bancos utilizam os recursos levantados como forma de estimular a disponibilidade de crédito
ao setor imobiliario. E tais créditos usualmente possuem garantias de hipotecas ou alienacéo

fiduciaria de um bem imovel.

A LCI, semelhante a um CDB (Certificado de Deposito Bancério), € um titulo que o banco
emite para levantar recursos e, depois, emprestar com certo spread. Nesse sentido, os riscos da

LCI estdo atrelados, essencialmente, ao risco de crédito do banco emissor.

Devido ao fato de as LCI serem titulos de divida imobiliaria, como os CRI, segundo a lei 12.024

de 2009 os Fundos imobiliarios sdo isentos de imposto de renda para aplicacao nesses ativos.

Como os CRI, ha diversos tipos de LCI com juros prefixados, pds-fixados e com diferentes
curvas de pagamento de juros e amortizacdo. Por se tratar de um papel de renda fixa, o principal
ponto positivo, assim como no caso dos CRI, € a previsibilidade dos fluxos de caixa futuros.
Assim, também sdo uma alternativa aos gestores para garantir uma rentabilidade determinada
se ndo forem vendidas antes do vencimento. As principais diferencas sdo que no caso das LCI
0 risco de crédito é atrelado ao risco do banco emissor e que possuem garantia do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC).

4.2.4. Titulos Publicos

Os titulos publicos sdo ativos de renda fixa que sdo emitidos pelo governo e estdo sujeitos ao

risco pais. Esses titulos tém a finalidade de captar recursos para financiar a divida publica e as
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atividades do Governo Federal. Os precos unitarios dos titulos publicos sdo baixos e o

investidor pode escolher titulos de curto, médio e longo prazo.

Na esfera federal, a emissdo e controle dos titulos pablicos fica sobre responsabilidade da

Secretaria do Tesouro Nacional. Os titulos pablicos federais disponiveis para negociagéo séo:

- Tesouro Prefixado;
- Tesouro Selic;
- Tesouro IPCA +;

Como exposto acima, os titulos podem ser prefixados ou pds-fixados, e cada série possui
indexac0es e periodicidades diferentes de pagamento de juros.

A menos que autorizado pela CVM mediante justificativa do administrador do Fundo, os FlI
ndo podem possuir mais de 25% de seu patrimoénio liquido investido em titulos de renda fixa
de ativos ndo imobiliarios, portanto, os titulos publicos ndo podem representar mais de 25% do

portfolio.

Normalmente, os titulos publicos sdo utilizados para a rentabilizacdo de caixa, seja através de
operacdes compromissadas que buscam remunerar o caixa do Fundo do CDI do dia ou por
LFTs, que sdo titulos pds-fixados mais conhecidos como Tesouro Selic, que rentabilizam o

investimento pela taxa de mesmo nome.
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S. ANALISE CRITICA DO BC FUND

Tendo como plano de Fundo as discussdes sobre as fases do ciclo do mercado imobiliario feitas
no capitulo 2, os conceitos sobre Fundos de Investimentos Imobiliarios explorados no capitulo
3, bem como o histérico da composi¢do do portfélio do FII BC Fund ao longo dos anos, sera
analisado, neste capitulo, a estratégia de posicionamento dos ativos dentro do portfélio do
Fundo em cada fase do ciclo do mercado imobiliario, ilustrando o reflexo da composi¢do do
portfélio por ciclo, essencialmente, no indicador que ilustra o pagamento de dividendos por
cota realizado pelo Fundo ao longo do tempo.

De forma analoga a simplificagdo adotada no item 2.2. com relagdo ao més de junho como
sendo a data de transicéo das fases do ciclo, sera considerado 0 mesmo més para o recorte dos
dados do balangco patrimonial do Fundo. Vale ressaltar que nédo estdo disponiveis todos os

relatorios trimestrais do Fundo desde a sua abertura.
5.1. Fase de Recuperacéo

De acordo com o recorte ilustrado pelo gréfico, a fase se inicia em junho de 2009 e acaba em
junho de 2011. Neste periodo, a taxa de vacancia esta em queda, iniciando a fase com valor de
7,3% em 2009 e, ao final, em 2011, apresenta valor de 5%. Os precos de aluguel, pressionados

pela baixa vacancia, estdo subindo.

Gréfico 24 — Recorte da evolucdo da taxa de vacancia e aluguel médio entre os anos de 2009 e 2011
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13Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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O periodo comeca com retracdo do PIB de 0,1% em 2009. Porém, ja em 2010 tem crescimento
de 7,8%, o0 mais alto dos altimos anos. Em 2011 o crescimento é menor, de 4%. O cenério de
crescimento pode potencializar o movimento de queda da vacéncia, uma vez que nesse cenario
as empresas tendem a crescer e, desse modo, buscar novos espagos para ocupar, aumentando o

crescimento da demanda.

Grafico 25 - Recorte da evolugdo do PIB entre os anos de 2009 e 2011
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Fonte: Autor. Dados: Fundagao Getulio Vargas (2018)

Nessa fase, a absorcdo bruta apresenta valores crescentes, como ilustrado no grafico 26. O
indicador passa de cerca de 510.000 m2 em 2009 para 780.000 m2 em 2011. Observa-se, desse

modo, valores crescentes da demanda.
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Gréfico 26 — Absor¢do bruta
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)!* / CBRE

4Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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O novo estoque langado no periodo, como pode se observar no grafico 27, € baixo se comparado
com a absorgdo bruta. Considerando-se que a fase anterior, de recesséo, é caracterizada por alta
vacancia e valores baixos de aluguel e, desse modo, ndo € um cendrio atrativo para novas
construcgdes, a quantidade de ABL lancada nos anos seguintes é baixa. Tem-se, desse modo, um

ritmo de crescimento da oferta menor que o da demanda.
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500.000
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300.000

Grafico 27 — Nova oferta
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)'° / CBRE

Assim, o espaco disponivel vai sendo consumido, de modo que a taxa de vacancia diminui ao

longo da fase. Os precos de aluguel, entdo, vao sendo pressionados para cima.

O inicio de uma fase de crescimento, portanto, pode ser um bom momento para a compra de
ABL ja que ap6s uma fase recessiva, 0s pre¢cos muito provavelmente estdo em patamares mais
baixos. Como os aluguéis tendem a aumentar durante a fase, o valor presente liquido deles tende

a ser alto.

Ao se analisar a Tabela 6, observa-se que no inicio da fase o Fundo realizou duas vendas de
ABL. Em setembro de 2009, foram vendidos 6.104 m2 e, em 2010, 3.809 m2. Porém, ja em
dezembro, o Fundo comprou 4.080 m2 ABL. Em 2010 e 2011 o Fundo comprou mais 25.567
m2 e 10.555 m2, respectivamente. Desse modo, ABL total do Fundo, que em abril de 2009 era

de 173.364 m2, aumentou durante a fase, chegando a 203.648m2.

5Dados coletados da apresentagdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sao Paulo, 2018.
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Tabela 6 — Transagdes imobiliarias entre 2009 e 2011

set-09 Venda Erico Verissimo Porto Alegre RS (6.104) 167.260
out-09 Venda Alana Il S&o Paulo SP (3.809) 163.451
dez-09 Compra Ed. Hichan Il Campinas SP 4.080 167.531
mar-10 Compra Brasilian Financial Center Sdo Paulo SP 25.567 193.099
abr-11 Compra Burity Sdo Paulo SP 10.550 203.648

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Grafico 28 — Histérico de compra e venda do BC Fund (em mil m2 de ABL) — Recorte de 2009 a 2011
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Fonte: BTGPactual (2018).
Tabela 7 - Reavalia¢6es e Aportes do Fundo

dez-09 Integralizacdo de cotas R$ 76.000 ao longo de 2009
mai-09 Subscrigdo de cotas R$ 67.000 integralizadas ao longo de 2009
dez/09 Compra de cotas de FlI CSGH Recebiveis Imobiliarios R$ 52.038
out/10 Reavaliagdo do Portfélio
jun/10 Compra de cotas de FlI 100% do FII Prime Portfélio (60% Torre Almirante e 60% do BFC)
set/10 Subscrigdo de cotas R$ 300.000 integralizados até dez/10 R$ 220.190
mai/l1l Reavaliagdo do Portfélio
jun/11 Compra de cotas de FlI Vendeu CENESP e comprou 69,4% do FII CENESP

Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)*¢ / CBRE

5Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.



50

Ao se analisar a tabela 8, que mostra o patriménio do Fundo entre 2007 e 2011, bem como os

graficos 29 e 30, percebe-se que as captacbes do Fundo foram alocadas principalmente em

imdveis. Ao final da fase, a participagdo em imoveis e cotas de Fll era de 94,63%.

Tabela 8 - Recorte do patrimonio do FIl BC Fund entre dezembro de 2007 e 2011

Balango Patrimonial | RS mil |

dez-07
Ativo 141.345
Imdveis 127.049
LCI -
CRI -
Cotas de outros Fll -
Titulos de Renda Fixa 13.990
Ativos Diversos 24
Passivo 41.519
Patriménio Liquido 99.826
Ativos | %]
Ativo 100,0%
Imadveis £9,9%
LCI 0,0%
CRI 0,0%
Cotas de outros Fll 0,0%
Titulos de Renda Fixa Q9%
Ativas Diversos 0,0%

0

Fonte: BTGPactual (2018).

dez-08
424,958
404 980

16.428
751
12.076
412.882

100,0%
95,30%
0,00%
0,00%
0,00%

3,87%
0,18%

dez-09
719.781
657358

52.038
3.284
792
162.346
557.435

100,0%
91,33%
0,00%
0,00%
7,23%
0,46%
0,11%

dez-10

jun-11

887.835 1.082.813

630.550
9.536
226.819
16.398
1.660
231.159
656.676

100,0%
71,02%
0,00%
1,07%
25,55%
1,85%
0,19%

1.020.672
15.146
8.107
4.023
44952

17.269 -

435.106
647.707

100,0%
94,26%
1,77%
0,75%
0,37%
0,46%
1,59%

Grafico 29 — Composicédo do portfélio e taxa de juros entre dezembro de 2007 e junho de 2011
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).
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Grafico 30 - Composigao do portfélio e aluguel médio entre dezembro de 2007 e junho de 2011
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

A estratégia adotada é positiva para a rentabilidade do Fundo. A compra de ABL no inicio da
fase de recuperacao é interessante, uma vez que se vem de uma fase com altas taxas de vacancia
e, desse modo, precos ainda baixos. Os aluguéis tendem a subir e gerar uma boa renda por um
longo periodo. E também interessante se chegar & fase de crescimento com o portfélio com alta
exposicdo a imaoveis, visto a baixa disponibilidade de espaco que pressiona os aluguéis para

cima.
5.2. Fase de Crescimento

De acordo com o recorte ilustrado no Gréafico 31, a fase de crescimento inicia-se em junho de
2011 e persiste até junho de 2013. Nesse periodo, observa-se um crescimento da taxa de
vacancia, que volta a subir depois de atingir seus niveis minimos na fase anterior, indo de 5,0%
para 12,0%. O preco de aluguel atinge seu patamar mais alto em 2012 e inicia um movimento

de queda que persiste nos anos seguintes.
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Grafico 31 — Recorte da evolucdo da taxa de vacancia e aluguel médio entre os anos de 2011 e 2013
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)'" / CBRE

Nesse periodo, conforme ilustrado no Gréafico 32, observam-se crescimentos do PIB de 4,0%,
1,9% e 3,0% nos anos de 2011, 2012 e 2013 respectivamente, 0 que representa uma
desaceleracdo em relacdo a 2010, quando a economia cresceu mais de 7,0%. Portanto, foi um
periodo de desaceleracdo do crescimento, mas no qual o pais ainda crescia, 0 que € positivo

para a demanda por area, 0 que ajuda a suportar 0s pregos.

Grafico 32 - Recorte da evolugdo do PIB entre os anos de 2011 e 2013
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Fonte: Autor. Dados: Fundagéo Getulio Vargas (2018)

"Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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De fato, como observado no gréfico 33, a absorcdo bruta do mercado imobiliario paulista
(utilizado como parametro para o BC Fund pois a maior parte da ABL se localiza em S&o Paulo)

se mantém relativamente constante, entre 700 mil e 800 mil m2 por ano, o0 que mostra que houve

950.000
810.000
710.000
650.000
370.000

2014 2015 2016 2017 6M18

demanda por &rea durante o periodo.

Grafico 33 — Absorcdo bruta

720.000
610.000 600.000
510.000
1

2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013

1.000.000
900.000
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

780.000 800.000

700.000

Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)'% / CBRE

Entretanto, muito novo estoque foi adicionado durante a fase, como pode-se observar no
Grafico 34. Em 2010 houve adicdo de menos de 200 mil m2 de ABL enquanto em 2013 houve
adicdo de quase 600 mil m2. Essa grande entrega de ABL foi responsavel pelo inicio da queda
nos precos de aluguel. Como mencionado no capitulo 2, ha uma defasagem entre a deciséo de
investimento na producdo de novo estoque e entrega do mesmo de entre 2 e 4 anos, 0 que
significa que o processo de producdo do estoque entregue entre 2011 e 2013 foi iniciado de
2007 a 2011. Nesse periodo observam-se taxas de juros em queda, taxas de vacancia em forte
queda de 16,7% em 2002 para 5,0% em 2011 e precos em alta de 81 reais por mz em 2007 para
104 reais por mz em 2011. Os juros mais baixos diminuem a taxa de atratividade e os aluguéis
altos e vacancias baixas melhoram o fluxo de caixa futuro, aumentando o valor presente liquido

de novos empreendimentos, o que aumenta sua atratividade.

8Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Grafico 34 — Nova oferta
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)'° / CBRE

Quanto as transacdes realizadas pelo Fundo durante o periodo, foram feitas 4 aquisicdes de
ABL e uma venda. O BC Fund foi comprador liquido de imdveis e adicionou 48.295 m? de
ABL ao portfélio, sendo 20.855 m2 no Rio de Janeiro, 23.637 m2 em Brasilia e 8.276 m2 em

Sé&o Paulo, como observado na tabela a seguir.

Tabela 9 — TransagOes imobiliarias

Data Compra/Venda Imovel Cidade UF ArEZL
mai-12 Venda Shopping Leblon Rio de Janeiro RJ (1.249)
dez-12 Compra Ed. Beneditinos Rio de Janeiro RJ 6.971
dez-12 Compra Ed. General Polidoro Rio de Janeiro RJ 10.660
dez-12 Compra Complexo Sia Sul Brasilia DF 23.637
jun-13 Compra Eldorado Business Towers Sé&o Paulo SP 8.276

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

®Dados coletados da apresentacdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Gréfico 35 — Histdrico de compra e venda do BC Fund (em mil m2 de ABL) — Recorte de 2012 a 2013
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Fonte: BTGPactual (2018).

De acordo com a resolu¢cdo CVM n° 516, a partir de 1° de janeiro de 2012 investimentos em
instrumentos financeiros passam a ser classificados consoante os mesmos critérios definidos
para as companhias abertas: em ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado,
investimentos mantidos até o vencimento ou empréstimos e recebiveis. Estes dois ultimos
avaliados ao valor de custo amortizado. Além disso, pela resolucdo, o imovel classificado como
propriedade para investimento deve ser reconhecido inicialmente pelo valor de custo e, depois
deve ser continuamente mensurado pelo valor justo. A tabela abaixo, extraida dos
demonstrativos financeiros do primeiro trimestre de 2012, ilustra as variacdes de patriménio
decorrentes da resolucdo, onde o PL aumenta consideravelmente devido ao ajuste ao valor justo

de imdveis de 519,794 milhdes e de cotas de Fll de 522,147 milhdes.

Tabela 10 — Variagdes de patrimonio liquido do BC Fund decorrentes da resolugdo CVM n° 516

(Nao auditado)

Patriménio Liquido em 31 de dezembro de 2011 649.960

Ajustes de implantagao de novas praticas contabeis

(+) Ajuste ao valor justo imdveis para renda 519.794
{-) Ajuste ao valor justo CRI's (615)
(-} Equalizagao da prética contabil para reconhecimento de cessdes de recebiveis com retengao de riscos (12.486)
(+} Aluguéis securitizados a receber dez/11 3.389
{+) Ajuste em fundo imobilidrio investido - BM Cenesp 94.605
(+) Ajuste em fundo investido - Prime 427.542

1.682.189

Patriménio Liquido ajustado em 02 de janeiro de 2012

Fonte: BTGPactual (2012).



56

Ao se analisar a composi¢do do portfolio ilustrada na tabela 11 e nos graficos 36 e 37, a seguir,

em termos de porcentagem, observa-se que a alocagdo em imdveis no inicio da fase, em junho

de 2011, é de 94,26%, e que no primeiro trimestre de 2012 cai para 56,47%, mesmo periodo

em que o patrimonio praticamente dobra devido ao método de célculo decorrente da resolugdo

da CVM n° 516 e o Fundo apresenta em seu balan¢o 795,574 milhdes de reais em cotas de

outros FlI. Essas cotas, na verdade, sdo de FlI de tijolo completamente ou majoritariamente de
propriedade do BC Fund, o FIl Prime e FII BM Cenesp.

Dessa maneira, é possivel considerar, como o Fundo também faz em seus relatérios mensais,

essas cotas como exposicdo a imoveis. Assim, em marco de 2012, tem-se que a exposicao a

imoveis do Fundo é de 96,09%.

Tabela 11 - Recorte do patriménio do FIl BC Fund entre dezembro de 2011 e 2013

Balango Patrimonial |R$ mil |

jun-11 set-11 dez-11 mar-12
Ativo 1.082.813 1.086.172 1.074.690 1.928.919
Imoveis 1020672 1.058.923 1.050.111 1.089.173
LCI 19.146 45904 51.183
CRI B.107 6.092 5559 3.886
Cotas de outros FlI 4.023 5.BB9 5.BB3 795.574
Titulos de Renda Fixa 44552 21.456 16.058 28.099
Ativos Diversos 17.269 - 54.341 - 62.084 4200
Passivo 435.106 430.734 424.730 221.819
Patrimdnio Liquido 647.707 655.438 649.960 1.707.100
Ativos | %]
Ativo 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Imdveis 94 26% 97.49% 97.71% 56,47%
LC1 1,77% 4.59% 476% 0,00%
CRI 0,75% 0,56% 0,52% 0,20%
Cotas de outros FlI 037% 0,54% 0,55% 41,24%
Titulos de Renda Fixa 0,46% 1,98% 1,49% 1,46%
Ativos Diversos 1,55% -5,92% -5,78% 0,22%

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).
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1.788.073

100,0%
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0,23%
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dez-12
2.443.882
1512.026

B92.263
24128
5.112
507.014
1.936.868

100,0%
81,87%
0,00%
0,00%
36,51%
0,99%
0,21%

mar-13
3.652.703
1.512.033
982.830
199973
293.702
45.323
6933
492,219
3.160.484

100,0%
41,39%
26,91%
5,47%
24.47%
1,24%
0,19%

jun-13
3.027.968
1.754.957
994 B9&
145835
000.371
23.611
13.347
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100,0%
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0,34%
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Gréfico 36 — Composicao do portfdlio e taxa de juros entre jun-2011 e jun-2013
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Grafico 37 — Composicéo do portfélio e Aluguél médio entre jun-2011 e jun-2013
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).
Nos semestres seguintes até o fim do ciclo, o Fundo adquire os 48.295 m? de ABL mencionados

na tabela 12 e em marco de 2013 realiza uma captagdo de R$1,3 bilhdo. Entdo, o Fundo investe
982,83 milhdes de reais dos recursos captados em CRI e 199,97 milhGes em LCI. Assim, 0
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Fundo fechou o primeiro semestre de 2013 com 32,38% em divida imobiliéria e 65,86% em

imdveis, como pode-se observar nos graficos acima.

A captacéo representou 53% do patrimonio do Fundo no final de 2012, que era de 2.443,882
milhdes de reais. Na fase, com a mudanca contabil e a captacdo, o Fundo quase quadruplicou
seu patriménio, que aumentou de 1.108,813 milhdes de reais em junho de 2011, reavaliado para
1.682,189 milhdes em dezembro do mesmo ano, para 3.927,968 milhdes em junho de 2013.
Como exposto no grafico 37, na data da captacdo a taxa Selic era de 7,2%, caindo 5% desde
junho de 2011. A queda na taxa facilita a captacdo dos recursos, pois 0s investimentos em renda
fixa, como o tesouro direto, remuneram menos o investidor, que busca melhores retornos em

outros ativos, como os FIlI.

Tabela 12 — Reavaliacfes e Aportes do Fundo

mai il Reavaliacdo do Portfolio

junj11 Compra de cotas de FIl - Vendeu CENESP e comprou 69,4% do FIl CENESP
nov/11 Reavaliacdo do Portfdlio

maif12 Reavaliacdo do Portfolio  Valorizacdo de 39% em relacdo ao IPO

nov 12 Reavaliacdo do Portfalio

fev/13 Oferta publica Distribuic@o secundaria e primaria de RS 1,3 bilhdes
maifl3 Reavaliacdo do Portfalio

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Até a captacdo realizada em 2013, o Fundo realizou a aquisi¢do de imoveis durante o ano de
2012 exatamente quando os precos de aluguel estavam em seu pico e a vacancia havia
comecado a aumentar, dada a absorcdo bruta estabilizada e a nova oferta crescente.
Consequentemente, o preco de compra do edificio € elevado quando comparado a outros
momentos do ciclo, pois ao se calcular o potencial de geracao de renda, o preco alto de aluguel

aumenta o fluxo de recebiveis do edificio, o que aumenta seu valor presente liquido.

Além disso, a partir daquele ano, os precos de aluguel iniciaram uma trajetoria de queda e as
taxas de vacancia uma trajetéria de alta, dado que de junho de 2013, final da fase de crescimento
proposta, até o momento final analisado, em 2018, o mercado passou pelas fases de
desaceleracgdo e recessiva do ciclo, o que prejudica a geragdo de caixa do edificio nesses anos,

que sdo justamente os primeiros anos apds a aquisicao.
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Dessa maneira, 0 Fundo adquiriu imdveis caros e que nas fases seguintes tiveram seu potencial
de geracdo de caixa reduzido, o que pode ter prejudicado a rentabilidade do Fundo e,
consequentemente, sua capacidade de pagamento de dividendos.

O 1,3 bilh&o que foi captado em 2013 foi investido em divida imobiliéria, mais especificamente
em CRI e LCI. No ano, a vacancia ja havia aumentado 42,9% em relacdo ao ano anterior,
saltando de 8,4% para 12% e os precos de aluguel ja haviam caido em relagdo ao pico do ano
anterior. Portanto, o posicionamento tomado pelo Fundo é defensivo, pois ao se comprar esses
ativos, que séo de renda fixa, a rentabilidade esperada é mais previsivel e mais constante, pois
fluxos de caixa de papéis de renda fixa ja sdo prefixados, maltiplos de um indice ou consistem
em um spread sobre um indice. Assim, desde que ndo haja um evento de crédito, a rentabilidade
desses ativos ndo sofre com o aumento das taxas de vacancia ou com a queda dos precgos de
aluguel. Entretanto, as LCls compradas em marco de 2013 eram pés-fixadas e venciam em 12
de marco de 2014, o que protege a rentabilidade por apenas um ano.

Portanto, dado que foi realizada a captacdo, a alocacdo dos recursos captados em papel pode ter
sido positiva para a rentabilidade do Fundo, ja que ele deixou de comprar ativos em tijolo que
se desvalorizariam, posicionando-o melhor para as fases seguintes do ciclo. Entretanto, caso
fossem comprados papéis com vencimento de mais longo prazo, o impacto na rentabilidade
poderia ter sido melhor, pois os juros pagos pelas CRI ou LCI seriam recebidos por mais tempo,
sem ser prejudicados pela piora nos precos e aumento nas vacancias por um periodo

prolongado.

A escolha de ativos leva a crer que o Fundo buscava liquidez nos mesmos e que, como indicado
em diversos relatérios mensais, que o0 BC Fund acreditava em uma retomada nos precos que
ndo ocorreu. Assim, 0S gestores aproveitaram os juros relativamente baixos para captar
recursos, mas os deixaram rendendo pouco em dividas imobiliarias de curto prazo
provavelmente para, em um curto espaco de tempo poder ter liquidez disponivel para investir
em imOveis ou comprar papéis novamente caso o valuation dos imdveis ndo seja atrativo. Tém-
se uma indicacdo dessa interpretacdo no comentario do gestor extraido dos resultados do
terceiro trimestre de 2013, quando o Fundo ainda tinha as LCI em carteira e 0s pre¢os ja haviam

deteriorado ainda mais desde a captacgéo realizada 7 meses antes:

“Estamos otimistas com as oportunidades de aquisi¢do nos proximos meses. Apds a conclusdo
da aquisi¢do do BFC, contamos ainda com uma posicao de caixa superior a R$ 1 bilhdo para

fazer frente as novas aquisi¢fes. O caixa atualmente estd aplicado em titulos imobiliarios com
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liquidez de curto prazo e cujos rendimentos sdo isentos de tributacéo para o Fundo”. (BC Fund
- Divulgacéo de Resultados, 2013, p. 5).

Essa estratégia pode ser valida e melhor do que comprar imdveis caros, mas € ideal para um
cenario de retomada rapida de precos, pois ao se comprar divida curta se esta abrindo méo da
rentabilidade da divida longa, mas se tem liquidez para investir mais rapidamente em imdveis.
Além disso, questiona-se 0 quanto a liquidez provida por LCI é suficiente para a compra de
imdveis pois muitas vezes os negdcios tém de ser fechados rapidamente, em periodos inferiores

a1l més.

Independente do uso dos recursos, a captacdo de 1,3 bilhdes do Fundo, que no inicio da fase
possuia patriménio de pouco mais de 1 bilhdo de patriménio, foi realizada no pior momento
possivel, ou seja, no Gltimo semestre da fase de crescimento. E importante ressaltar que a analise
aqui feita € posterior e que a gestdo do Fundo provavelmente, como indicado nas cartas,
acreditava que os precos de aluguel ainda iriam subir, cenario no qual faz sentido uma captacéo.
Ao se captar no final da fase de crescimento, os imdveis, como mencionado anteriormente,
estdo avaliados em seu maior preco e a alternativa é investir em papel, o que foi feito pelo BC
Fund, mas que ndo apresenta a mesma rentabilidade que imoveis quando adquiridos em outros
momentos do ciclo, principalmente se for uma divida de curto prazo, como a que o Fundo

adquiriu.

Assim, o Fundo estava mal posicionado e com uma percepcao equivocada quanto ao momento
do ciclo. O posicionamento so seria pior se 0 Fundo houvesse investido todo o capital levantado

em imoveis imediatamente.

Gréfico 38 — Distribui¢do de dividendos por cota do BC Fund — Recorte entre 2011 e 2013
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Fonte: Autor. Dados: Bloomberg (2019)%°
5.3. Fase de Desaceleracao

De acordo com o recorte ilustrado pelo Gréfico 39, a fase se inicia em junho de 2013 e acaba
em junho de 2015. Neste periodo, a taxa de vacancia aumenta, indo de 12,0% em 2015 para
17,8% em 2016. Os precos de aluguel, elevados no periodo anterior, mas que haviam comecado

a cair, continuam em queda.

Grafico 39 - Recorte da evolucdo da taxa de vacancia e aluguel médio entre os anos de 2013 e 2015
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)?* / CBRE

Conforme ilustrado no grafico 40, no inicio do periodo, em 2013, o crescimento econdmico
apresenta um nivel de 3%. Em 2014 diminui para 0,5% no ano seguinte apresenta retracédo de
3,8%. Em 2014, apesar de apresentar variacdo positiva, o crescimento foi o menor dos altimos
5 anos. O baixo crescimento do PIB pode potencializar o comportamento da fase de

desaceleracdo, em que o crescimento da demanda por espacos diminui até ela se estabilizar.

20Dados coletados do Terminal Bloomberg. Acesso em 1 de julho de 2019.
21Dados coletados da apresentagdo da Reunido Pdblica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Grafico 40 - Recorte da evolugdo do PIB entre os anos de 2013 e 2015
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Fonte: Autor. Dados: Fundagao Getulio Vargas (2018)

Durante essa fase a absor¢éo bruta, um indicador de demanda, cresce pouco em relacédo ao final
do periodo anterior, como pode observar no Gréafico 41. Nesse periodo entdo, a demanda nédo

estd acelerando e, portanto, a busca por espacos disponiveis também nao.

Graéfico 41 — Absorcdo bruta
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)*? / CBRE

22Dados coletados da apresentagdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Ao mesmo tempo, quando se analisa 0 novo estoque, mostrado no Grafico 42, percebe-se que

este indicador atinge seus picos nessa fase.

Esse cenario tem relacdo com o periodo anterior, quando a alta dos precos de locacdo aumentava
o valor presente liquido dos imoveis e deixava o mercado mais atrativo. Desse modo, muitos
empreendedores foram estimulados a construir. Levando em conta a defasagem entre o
momento em que o empreendedor toma a decisdo de construir e 0 momento em que 0
empreendimento é lancado no mercado, muitos dos empreendimentos cuja decisdo de construir
foi tomada no periodo anterior sdo lancados nessa fase. Desse modo, o espaco disponivel passa
a aumentar. A vacancia, baixa na fase anterior, aumenta, uma vez que a demanda estabilizada

ndo consegue absorver os altos niveis de oferta. Assim, 0s precos sdo pressionados para baixo.

Gréfico 42 — Nova oferta
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)?° / CBRE.
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Nessa fase, entdo, as vacancias continuam a trajetoria de alta e os pregos continuam a trajetoria
de queda, iniciados ao final da fase anterior. Ao se analisar os movimentos de compra e venda,
no inicio da fase, em 2013, o Fundo adiciona 28.391 m2 de ABL ao seu portf6lio, ao comprar
espacos no Eldorado Bussiness Towers, no Brazilian Financial Center e no CENESP, através
do FIl CENESP, Fundo do qual detém 77% das cotas. Em setembro de 2014 vende 13.119 m?
de ABL do Hicham | e Il e, em seguida, no final de 2014 e comeco de 2015, adiciona mais ABL

ao seu portfélio, comprando parte do CENESP através mais uma vez do FIl CENESP.

ZDados coletados da apresentagdo da Reunido Pdblica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Tabela 13 — Transa¢6es imobiliarias do Fundo

jun-13 Compra Eldorado Business Towers %30 Paulo sP 2.276
jul-13 Compra CEMESP 3o Paulo sP 3.070
out-13 Compra Brasilian Financial Center S3o Paulo sP 17.045
set-14 Venda Hichamlell Campinas EP [13.115)
dez-14 Compra CEMESP 3o Paulo sP 9.210
mar-15 Compra CEMESP 530 Paulo sP 3.070

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Pode-se observar o aumento de ABL do Fundo no grafico a seguir. No final da fase anterior o
Fundo possuia 243.700 m? de ABL, enquanto no final da fase de desaceleracdo esse valor

aumentou para 271.200m.

Gréfico 43 — Historico de compra e venda do BC Fund (em mil m2 de ABL) — Recorte de 2013 a 2015
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Fonte: BTGPactual (2018).

No periodo o Fundo passou por 3 reavaliagdes, em junho e em novembro de 2014 e em junho

de 2015, com redug¢des mostradas na Tabela 14.
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Tabela 14 — Reavalia¢fes do Fundo entre junho de 2013 e junho de 2015

jun/14 ReavaliacSo do Portfdlic ReducSo de RS 65,1 milhdes
nov/14 ReavaliacBo do Portfdlio Reduc3o de RS 13,1 milhges
junf15 Reawvaliac8o do Portfdlio |ReducSo de RS 115,4 milhdes

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Como ja mencionado, o Fundo terminou a fase de crescimento com uma exposi¢do a imoveis
de 65,86%, considerando imdveis e cotas de outros FlIl, e com 32,38% em participacdo de
divida imobiliaria. A estratégia do Fundo aparentemente foi a aquisicdo de divida imobiliaria

de curto prazo, de modo a ter liquidez para investir em ativos imobiliarios.

Entre setembro de dezembro de 2013 o Fundo diminui sua exposicdo a LCI de 25,44% para
14,01%. Os valores em LCI diminuem de R$ 496,7 milhdes. O Fundo paga parte das dividas,
com passivo diminuindo R$ 611 milhdes, e aumenta a participagdo em imdveis, com aquisicao
de 40% do Brazilian Financial Center. A exposicao a imoveis, no final de 2013, é de 81,06%.
Vale ressaltar que em novembro de 2013 houve reavaliacdo do portfélio, com impacto negativo

de R$ 19,9 milhdes no valor das propriedades.

No segundo semestre 2014, o Fundo diminui a participacdo em imdveis, vendendo ABL do
Hicham | e Il e aumenta sua exposicao em LCI, que passa em setembro para 16,06%. No final
de 2014 e inicio de, quando se aproxima o final da fase, adquire mais ABL através do FlI

CENESP. Ao final da desaceleracdo, a exposicdo a imdveis é de 83,06%.



Tabela 15 - Recorte do patriménio do FII BC Fund entre dezembro de 2013 e 2015

Balango Patrimonial [R$ mil |

Ativo
Imdveis
LCI
CRI
Cotas de outros FlI
Aluguéis a Receber
Renda Fixa
Ativos Diversos
Passivo
Rendimentos a Distribuir
Obrigacdes por Aquisi¢do de
Outros Passivos
Patrimdnio Liquido

Ativos |%|

Ativo
Imdveis
LCI
CRI
Cotas de outros FlI
Aluguéis a Receber
Renda Fixa

Ativos Diversos

Fonte: BTGPactual (2018).

jun-13
3.927.968
1.754.957
994.896
145.835
990.371
4.951
23.611
13.347
638.429
18.455
586.098
33.876
3.289.539

100,0%
44,68%
25,33%
3,71%
25,21%
0,13%
0,60%
0,34%

set-13
3.930.816
1.755.301
999.986
145.471
993.700
12.293
18.134
5.931
643.878
18.456
591.556
33.866
3.286.938

100,0%
44,65%
25,44%
3,70%
25,28%
0,31%
0,46%
0,15%

dez-13
3.592.426
1.733.100
503.259
143.495
1.179.086
12.700
11.905
8.881
332.871
19.421
279.306
34.144
3.259.555

100,0%
48,24%
14,01%
3,99%
32,82%
0,35%
0,33%
0,25%

mar-14 jun-14 set-14
3.587.950 3.526.025 3.494.194
1.733.546 1.665.900 1.592.300
474.726 466.332 580.060
124.155 125.225 982
1.204.512 1.220.111 1.224.217
13.959 13.143 11.164
24374 26.476 25.370
12.678 8.838 60.101
329.647 326.656 312.293
19.455 19.424 19.423
275.898 272.597 269.393
34.294 34.635 23.477
3.258.303 3.199.369 3.181.901
100,0% 100,0% 100,0%
48,32% 47,25% 45,57%
13,23% 13,23% 16,60%
3,46% 3,55% 0,03%
33,57% 34,60% 35,04%
0,39% 0,37% 0,32%
0,68% 0,75% 0,73%
0,35% 0,25% 1,72%

Grafico 44 — Composicdodo portfélio e taxa de juros entre jun-2013 e jun-2015
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).
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dez-14
3.466.327
1.587.200
557.223
971
1.287.975
11.464
8.283
13.211
308.013
19.423
265.966
22.624
3.158.314

100,0%
45,79%
16,08%
0,03%
37,16%
0,33%
0,24%
0,38%

mar-15

I CRI

mar-15
3.449.207
1.587.200
528.082
975
1.287.522
11.345
16.648
17.435
304.732
19.423
262.364
22.945
3.144.475

100,0%
46,02%
15,31%
0,03%
37,33%
0,33%
0,48%
0,51%

jun-15

=—O=Juros Real (a.a.)

66

jun-15
3.329.015
1.557.000
509.552
976
1.208.071
10.624
24.472
18.320
303.399
20.770
259.028
23.601
3.025.616

100,0%
46,77%
15,31%
0,03%
36,29%
0,32%
0,74%
0,55%

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
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Gréfico 45 — Composicao do portfdlio e Aluguél médio entre jun-2013 e jun-2015
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Como observado, o Fundo aumenta a exposicao a imoveis ja no inicio do periodo, passando de
65,86% para 81,6% em dezembro de 2013. Alguém que decida comprar ABL no inicio dessa
fase, contudo, provavelmente encontra precos maiores de aquisi¢do, uma vez que os aluguéis
praticados no mercado tendem a estar elevados. O valor presente dos aluguéis futuros, contudo,
é baixo, uma vez que o aumento da vacancia pressiona 0s mesmos para baixo ao longo da fase,
ou seja, o investidor corre o risco de pagar caro por um ativo que tera baixa rentabilidade. A
decisdo de compra de imdveis nessa fase, portanto, pode contribuir negativamente para a

rentabilidade do Fundo.

Outro ponto importante a se observar é a diminuicdo da exposicdo a CRI e LCI no inicio da
fase. Esses ativos podem ser de renda fixa prefixada ou pos-fixada e tém uma rentabilidade
esperada e mais previsivel. A ndo ser que ocorra um evento de crédito, a rentabilidade desses
ativos ndo sofre com o aumento das taxas de vacancia ou com a queda dos precos de aluguel.

Investir nesses ativos, portanto, € uma forma de se proteger.

No final da fase anterior o Fundo havia aumentado a exposi¢éo a esses ativos, 0 que é positivo
ao se entrar numa fase de desaceleracdo, em que taxa de vacancia estd aumentando e 0s
aluguéis, caindo. Contudo, ainda em 2013, a exposi¢do a LCI cai de 25% para 14%. A
participacdo nesses ativos fecha 2013 em 18%, de modo que o Fundo diminuiu sua protecdo



68

justo num momento em que os aluguéis estdo caindo, o que leva a crer, como ja mencionado,
que a estratégia do Fundo ndo era investir em dividas imobiliarias como forma de protegdo, mas

sim possuir liquidez por investir posteriormente em imaoveis.

Portanto, 0 aumento da exposicao a imdveis no inicio da fase de desaceleracdo pode impactar
negativamente a rentabilidade, uma vez que os imdveis adquiridos provavelmente serdo caros
devido aos precos elevados de aluguel no mercado e os valores dos aluguéis recebidos tendem
a diminuir. Ao mesmo tempo, a diminuicdo da participacdo em CRI e LCI também é negativa,
uma vez que o Fundo perde protecdo as condi¢cBes das fases seguintes ao periodo de

crescimento.

A participacao de divida imobiliaria na composicao do portfélio ao final do ciclo, ainda assim,
€ positiva para que o Fundo entre no ciclo seguinte com certa protecdo. Contudo, seria ideal

maior participacdo de renda fixa de prazo mais longo no portfélio.

Gréfico 46 — Distribuicdo de dividendos por cota do BC Fund — Recorte entre 2013 e 2015

==@=—Dividendos por cota Dividendos por cota (Base janeiro de 2011)

Fonte: Autor. Dados: Bloomberg (2019)%

5.4. Fase de Recessao

De acordo com o recorte ilustrado pelo Gréafico 47, a fase inicia-se em junho de 2015 e persiste
até junho de 2018, data final da analise. Neste periodo, a taxa de vacancia continua uma
trajetdria de alta, inicia a fase, em 2015, em 7,8% e atinge seu valor maximo de 21,2% em 2016.
De 2016 a 2017, ha uma queda de 0,7% e a taxa de vacancia termina o ano em 20,5%. De

acordo com a teoria sobre ciclos de mercado imobiliario exporta no capitulo 2, a taxa de

%Dados coletados do Terminal Bloomberg. Acesso em 1 de julho de 2019.
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vacancia deveria continuar caindo nos anos seguintes até voltar a subir mais adiante no ciclo.

Os precos de aluguel continuam em queda, devendo se recuperar apenas na fase seguinte.

Grafico 47 — Recorte da evolucdo da taxa de vacancia entre os anos de 2015 e 2018
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)¢ / CBRE.

Os indicadores de aluguel e vacancia na fase de recessao sao influenciados negativamente pelo
contexto macroecondémico do periodo. Conforme ilustrado no Grafico 48, em 2015 o
crescimento econdémico apresenta uma variacao negativa de -3,8%, maior varia¢ao negativa dos
altimos 34 anos, sendo um resultado melhor apenas que o de 1981 (-4,39%). Em 2016, o PIB
apresenta uma variacao ainda negativa (-3,5%) mas que, no entanto, é uma retracdo menor do
que a de 2015. Nos anos seguintes a atividade econémica retoma timidamente o crescimento,
com uma variacdo positiva de 1,0%, em 2017, seguida de uma variacdo positiva de 1,1%, em
2018.
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Gréfico 48 - Recorte da evolucdo do PIB entre os anos de 2015 e 2018
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Fonte: Autor. Dados: Fundacédo Getulio Vargas (2018)

Ao se observar os dados de absorcdo bruta, apresentados abaixo no grafico 49, percebe-se que
em 2015 e 2016 ela se manteve na média dos ultimos anos, entre 700 e 800 mil m2,

Graéfico 49 — Absorcdo bruta

1.000.000
900.000 950.000
800.000

700.000 780.000 800.000 810.000
720.000 00,000 10000
600.000 50,000
510,000 600.000
500.000
510.000
400.000
300.000
200.000
100.000
0 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 :

Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)% / CBRE.

Como observado no Gréafico 50, a nova oferta continuou a trajetéria de queda iniciada na fase
de desaceleracdo. Como mencionado nas fases anteriores, hd uma defasagem de 2 a 4 anos entre
a decisédo pela produgéo de novo estoque e sua conclusdo. Portanto, a decisdo pela construcéo
de nova oferta entregue durante a fase foi feita, em média, no final da fase de crescimento e

ZDados coletados da apresentagdo da Reunido Publica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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durante a fase de recessdo, periodos pouco atrativos para a construcdo de novos imoveis. Logo,
a estabilidade da absorcéo bruta e a queda da nova oferta devem comecar uma tendéncia de

aumento de precos e reducdo de vacancia.
Graéfico 50 — Nova oferta
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Fonte: Autor. Dados: BR Properties (2018)* / CBRE.

Ao se observar as transagcdes do Fundo, nota-se que em 2015, ano de transicdo entre a fase de
desaceleracdo e recessdo, foi adquirido um imovel, adicionando 3.070 m2 de ABL ao portfélio.
No mesmo ano, como exposto na tabela 16, foram vendidos 4 imdveis, retirando 41.794 m2 de
ABL do portfolio. Dessa maneira, o Fundo foi um vendedor liquido, justamente na fase do ciclo
na qual os pre¢os estdo mais baixos. Esse movimento representou uma reducdo momentéanea na
exposicdo a imadveis de, aproximadamente, 10%, de 83,06% em setembro de 2015 para 74,22%

em marco de 2016.

Tabela 16 — Transa¢Oes imobiliarias do Fundo

Data Compra/Venda Imovel Cidade UF ABL (m?)
dez-15 Venda Ed. General Polidoro Rio de Janeiro RJ (10.660)
dez-15 Venda Ed. Beneditinos Rio de Janeiro RJ (6.971)
dez-15 Venda Complexo Sia Sul Brasilia DF (23.637)
set-16 Venda Transatlantico Sé&o Paulo SP (526)

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

%Dados coletados da apresentagdo da Reunido Pudblica 2018 da BR Properties, Sdo Paulo, 2018.
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Grafico 51 — Histérico de compra e venda do BC Fund (em mil m2 de ABL) — Recorte de 2015 a 2016
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As reavaliacOes dos imdveis do portfolio, mostradas abaixo na tabela 17, mostraram reducdes

de valor consecutivas semestrais até junho de 2017, evidenciando a falta de potencial de geracédo

de renda dos edificios e o cenario econémico desafiador no qual o Fundo se desfez de 400

milhdes de reais em imaveis.

Tabela 17 — Reavaliagdes do Fundo

jun/15
jun/16
dez/16
jun/17
dez/17
jun/18

Reavaliacdo do Portfélio
Reavaliacdo do Portfélio
Reavaliacdo do Portfélio
Reavaliacdo do Portfélio
Reavaliacdo do Portfélio
Reavaliacdo do Portfélio

Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Reducéo de R$ 115,4 milhdes
Reducéo de R$ 230,7 milhdes
Reducéo de R$ 163,8 milhdes
Reducéo de R$ 33,5 milhdes
Aumento de R$ 319,7 milhdes
Aumento de R$ 10,1 milhdes
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Na tabela 18, abaixo, estdo expostos os balangos do Fundo e as aloca¢es do Fundo no periodo.
Em junho de 2015, o portfolio estd 83,06% alocado em imdveis, com 15,31% do portfélio
alocado em LCI. Como nos anos anteriores, o Fundo utiliza as LCI de curto prazo como
rentabilizacdo de caixa livre de impostos, com retorno préximo ao CDI. Na divulgacdo de
resultados do segundo trimestre, o gestor afirma:

“Com relacdo a novos investimentos, mantemos a defesa da retencdo do caixa para esperar por
novas oportunidades, uma vez que, nha nossa percepcdo, 0s precos se mantém mais atrativos hoje
do que meses atras. O BC Fund tem uma posicdo de caixa de aproximadamente R$ 650 milhdes
para ser investido em oportunidades de aquisicdo, além do potencial de alavancagem. Estes
recursos continuam gerando um retorno préximo ao CDI, liquido de impostos, 0 que € acima do

custo médio da divida” (BC Fund — Divulgacdo de Resultados, 2015, p. 8)

Na mesma carta, a gestdo reconhece o0 momento desafiador do mercado e os movimentos da
taxa de vacancia e dos precos de aluguel, se mantendo aberta a novas aquisicoes, principalmente
em ativos ja conhecidos.

Tabela 18 — Recorte do patriménio do FII BC Fund entre dezembro de 2015 e 2018

Balango Patrimonial |RS mil |

jun-15 dez-15 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18

Ativo 3.329.015 3.195.862 2.567.176 2.384.758 2.331.825 2.646.299 2.648.653
Imdveis 1.557.000 1.189.500 1.109.200 1.056.410 1.041 366 1.243 8583 1.258.850
Cotas de outros Fll 1.208.071 1.153.983 1.041.650 977.198 9B4.055 1.121.316 1122 810
LCI 509.552 451.314 321.253 282.396 253.242 114.500 105.906
CRI 976 524 900 872 B39 131.098 131.079
Renda Fixa 24472 B.B90 67.987 38536 31462 13.173 6.732
Ativos Diversos 28544 391.251 25.586 28.346 20.861 22319 23.276

Passivo 303.399 285.137 294.382 285.529 264.465 253.872 241.623

Patrimonio Liquido 3.025.616 2.910.725 2.272.794  2.099.229 2.067.360 2.392.427 2.407.030

Ativos | %]

Ativo 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Imdveis 46,77% 37,22% 43,23% 44 30% 44 66% 47,01% 47.53%
Cotas de outros Fll 36,29% 36,11% 40,58% 40,98% 42 20% 42 37% 42 39%
LCI 15,31% 14,12% 12.51% 11,84% 10,86% 4.33% 4 .00%
CRI 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 4,95% 4.95%
Renda Fixa 0,74% 0,28% 2,65% 1,66% 1,35% 0,50% 0,25%
Ativos Diversos 0,87% 12,24% 1,00% 1,19% 0,89% 0,84% 0,88%

Fonte: BTGPactual (2018).

A estratégia proposta pela gestdo parece adequada, pois 0s imoveis estavam baratos e a Selic
estava rendendo 14,2%, como exposto no Grafico 52. O Fundo poderia obter os rendimentos

dos papéis (LCI pés-fixadas) no curto prazo e comprar imdveis quando se aproximasse a fase
de recuperacéo.
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Entretanto, o Fundo vendeu, 41.268 m2 de ABL até o final de 2015 por 364,903 milhdes de
reais. No relatério mensal de janeiro de 2016, a gestdo mostra que as vendas ocorridas em
dezembro de 2015 resultaram em um valor de financeiro 21% maior que o valor de compra dos
imdveis em dezembro de 2012. Entretanto, quando se analisa a taxa de juros acumulada no
periodo (entre dezembro de 2012 e dezembro de 2015), tem-se um retorno nominal de 40,07%,
o0 dobro do que o Fundo obteve com a venda dos imdveis, sendo que estava exposto a um risco
maior do que a um titulo do governo indexado a Selic, por exemplo. Assim, a venda dos iméveis

provavelmente ndo contribuiu positivamente para a rentabilidade do Fundo.

Grafico 52 — Composicaodo portfélio e taxa Selic entre jun-2015 e jun-2018
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).
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Gréfico 53 — Composicao do portfdlio e Aluguél médio entre jun-2015 e jun-2018
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Fonte: Autor. Dados: BTGPactual (2018).

Além de ter vendido os imoveis, em abril de 2016, o Fundo decidiu distribuir 400 milhdes de
reais aos cotistas, além da rentabilidade do més na forma de amortizacdo de quotas. Ou seja, 0
Fundo realizou o prejuizo dos imoveis que foram vendidos com retorno inferior a Selic e

devolveu o capital aos cotistas, para investirem em outros ativos de sua escolha.

Também, devido a perda na capacidade de geracdo de renda do Fundo, ele ndo conseguiu
manter a distribuicdo de dividendos em R$ 1,01 por cota, e entéo os dividendos cairam muito,
chegando a ficar abaixo de R$ 0,20 por quota em 2018, o que indica que o Fundo ndo possuia
rentabilidade suficiente para continuar sustentando os rendimentos que estava pagando até o

momento. Esse movimento pode ser observado no grafico 29, a partir de maio de 2016.
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Gréfico 54 - Distribuicéo de dividendos por cota do BC Fund — Recorte entre 2015 e 2018
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No comunicado em que anuncia o pagamento das amortizagdes de cota e mudanca do célculo
de dividendos, o BC Fund reconhece que “durante esse periodo, a rentabilidade do caixa
contribuiu de forma substancial para a manutencdo dos niveis de distribuicdo que o Fundo
praticou. Isso porque, a rentabilidade do caixa cresceu com o aumento de juros, compensando
parte do movimento negativo dos imdveis pelo aumento de vacancia e reajustes para baixo dos

valores de locagao do portfolio”

Observa-se nos gréaficos 52 e 54 que a taxa Selic entre 2016 e 2018 cai de 14,2% para 6,4%, e
a distribuicdo de dividendos por quota também, de 1,01 para 0,26, o que indica que a
distribuicdo de dividendos provenientes da rentabilidade do caixa pés-fixado citada pelos
gestores foi limitada pela queda da taxa de juros. Caso a estratégia de papel fosse no sentido de
assegurar rentabilidade futura e ndo rentabilizar caixa de curto prazo a CDI, esse problema
poderia ter sido menor. Isso nédo significa que a estratégia do gestor seja inadequada para a fase
do ciclo, pois € um momento no qual, apesar da queda da taxa de juros, os imdveis estdo baratos

e os aluguéis estdo perto de seus valores minimos, sendo a proxima fase a de recuperacao.

Em 2017, observa-se um salto do valor de Absorcao Bruta com relacédo a 2016, de 950.000 m2
para 230.000 m?, seguido de uma reducéo de nova oferta de espaco no periodo, de 360.000 m2
para 230.000 m2. Esse movimento gerou um aumento na Absorcdo Liquida em 2017 e
consequente consumo na ABL disponivel. E nesse periodo que se observa o reflexo da retragio

do lancamento de novo estoque no mercado, consequéncia da decisdo de empreendedores por

2"Dados coletados do Terminal Bloomberg. Acesso em 1 de julho de 2019.
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ndo construir, devido ao aumento da taxa de vacancia e reducéo no preco dos aluguéis nos anos

anteriores.

Dessa forma, o final da fase de recessdo apresenta-se como adequado a adi¢do de ABL no
portfélio do Fundo para a obtencdo de rentabilidade em imdveis para renda no médio-longo
prazo. No entanto, pode-se observar das movimentagOes de venda do Fundo que ele adotou

uma estratégia oposta.

Apesar de ter montado uma posicao de caixa pos-fixado de curto prazo via LCI, o Fundo ndo
realizou novas aquisi¢des, apenas vendeu imoveis e repassou 0s proventos aos cotistas. Como
mencionado na pagina anterior, até 2016, com a taxa Selic a 14,2%, o rendimento de LCI pos-
fixadas era bom, mas com a queda na taxa de juros, deixar recursos em caixa pode ter deixado
de ser atrativo. Assim, no final do ciclo, o Fundo reduz, ainda mais, a exposi¢cdo em LCI e

aumenta a exposicdo em CRI, buscando maior rentabilidade.

Nesse momento, 0os imdveis comecaram a ser reavaliados a melhores precos, indicando a
chegada de uma possivel fase de recuperacdo. Além da troca de LCI para CRI, o portfolio
mantém uma alocacdo em papel de 2017 a 2018 de 200 a 300 milhdes de reais. Com as
reavaliacdes imobiliarias mencionadas anteriormente, o Fundo passa a ter 89,99% de seus
ativos em imoveis, 4% em CRI e 4,65% em LCI. Assim, o Fundo esta bem posicionado com

8,65% em papel para adquirir novos imoveis na fase de recuperacéo seguinte.
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6. CONCLUSAO

Primeiramente, vale ressaltar que a analise e conclusdes desse trabalho estdo restritas ao estudo
de caso do BC Fund e as circunstancias de mercado do periodo analisado. Além disso, é uma
andlise feita apds o periodo estudado, ou seja, com todas as informacgdes a mao, enquanto 0s
gestores no passado ndo possuiam todos os dados a sua disposi¢ao, e, portanto, tinham de basear
suas decisfes em suas expectativas e estimativas do mercado no futuro. Recomenda-se que o

leitor tenha cuidado ao utilizar conclusdes aqui obtidas em outros cenarios e portfélios.

Dito isso, apds a analise do fundo é possivel chegar a algumas conclusdes sobre o impacto das
estratégias do FII na rentabilidade do Fundo em diferentes fases do ciclo imobiliario.

Na primeira fase, a de Recuperacao, o Fundo é comprador liquido de imoveis, o que o possibilita
aumentar a distribuicéo de dividendos nas fases subsequentes. Nessa fase, pode ter sido positiva
para a rentabilidade a compra e alocacdo em imdveis. Dado que houve as reavalia¢fes positivas

de valor dos edificios, devido a melhora dos indicadores de vacancia e aluguel.

Na fase seguinte, a de Crescimento, o BC Fund continuou comprando imoveis, 0 que
provavelmente foi negativo para a rentabilidade do portfélio, pois 0s mesmos perderam
capacidade de geracdo de renda e trés dos imoveis adquiridos em 2012 foram vendidos na fase
recessiva por um valor 20% abaixo do retorno da taxa Selic no mesmo periodo. Assim, levando-
se em conta a rentabilidade, a fase de Crescimento ndo € 0 momento em que as condi¢cfes de
mercado sdo ideais para a compra de imoveis, principalmente na segunda metade como fez o

fundo.

No ultimo semestre da fase de crescimento, o Fundo realizou uma captagédo de 1,3 bilhdo de
reais e alocou praticamente todos os proventos em LCI pos-fixadas de 1 ano de duragdo que
remuneravam perto de Selic. Na divulgacdo do terceiro trimestre de 2013, 7 meses apos a

captacao os gestores afirmaram:

“Estamos otimistas com as oportunidades de aquisi¢do nos préximos meses. Apds a conclusdo
da aquisi¢do do BFC, contamos ainda com uma posicao de caixa superior a R$ 1 bilhdo para
fazer frente as novas aquisi¢fes. O caixa atualmente estd aplicado em titulos imobiliarios com

liquidez de curto prazo e cujos rendimentos sdo isentos de tributacdo para o Fundo™.

Como indica a carta, a estratégia dos gestores provavelmente era de utilizar as LCI de curto

prazo pos-fixadas como caixa, ou seja, um investimento de curto prazo com baixa volatilidade
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devido ao fato de ser indexado e que remunera perto da taxa livre de risco, a Selic. As LClI,
como outras dividas imobiliarias, podem ser bons instrumentos para isso pois sao isentas de
tributacdo para Fll, portanto essa € uma estratégia potencialmente valida para rentabilizar o

caixa durante um ciclo de aquisigdes.

Entretanto, ha de se notar que apesar de as LCI serem liquidas, operacdes de compra de imoveis
podem as vezes requerer caixa imediatamente, em periodos mais curtos que os resgates de LCI.

Nesse caso, a liquidez desses investimentos nédo é suficiente para garantir a compra de imoéveis.

Na andlise realizada concluiu-se que a estratégia, apesar de ser boa para as expectativas da
gestdo do BC Fund, é potencialmente inadequada para a fase de crescimento, principalmente
para o final. A divida imobiliaria garante rentabilidade pos-fixada por um curto periodo e o
momento pode nao ter sido propicio para aquisi¢cGes pois preco e vacancia se deterioram nas
fases seguintes, fazendo com que possiveis aquisi¢cdes perdessem valor e capacidade de geracéo

de caixa, 0 que prejudicaria a rentabilidade do Fundo.

Uma estratégia que poderia seria mais adequada se a gestdo tivesse a percepcdo de que o
mercado entraria na fase de desaceleracdo seria 0 uso de dividas imobiliarias de vencimento
mais longo, o que, na auséncia de eventos de credito, garantiria estabilidade de geracao de caixa
para o fundo, possibilitando o pagamento de dividendos enquanto o fluxo de caixa proveniente

de imodveis deteriora.

Na terceira fase, de Desaceleracdo, o Fundo continuou comprando imoveis, parcialmente pagos
pela propria geracdo de caixa do Fundo e parcialmente pagos por recursos provenientes de
vendas de LCI, que também foram realizadas para pagar partes da divida do Fundo. Conforme
comunicado aos cotistas de 2016, os gestores afirmaram, sobre 0 momento da captacdo em
2013:

“A nossa leitura era que os precos dos imdveis passariam por uma fase de reajustes, influenciada
pela sobre oferta de ativos e aumento de juros, e que assim o prec¢o futuro de aquisi¢des poderia
ser mais atrativo. Durante esse periodo, a rentabilidade do caixa contribuiu de forma substancial
para a manuten¢do dos niveis de distribuicdo que o Fundo praticou. 1sso porque, a rentabilidade
do caixa cresceu com 0 aumento de juros, compensando parte do movimento negativo dos

imoveis pelo aumento de vacancia e reajustes para baixo dos valores de locacdo do portfolio”.

A leitura apresentada em 2016 pelos gestores ndo é exatamente a mesma que eles apresentaram

em 2013, mas dessa citacdo é importante ressaltar que as LCI pos-fixadas foram substanciais
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para a manutencdo da distribuicdo de dividendos. Assim, conclui-se que em momentos de
deterioragdo de precos e vacancia, instrumentos de divida imobiliaria, ndo sendo sensiveis aos
mesmos, podem auxiliar na manutencéo de dividendos. E importante ressaltar que, pelo que
dizia a gestdo em 2013, o racional das LCI curtas ndo era protecdo contra o deterioramento de
precos e vacancia nem uma aposta em juros, apenas rentabilizacdo de caixa. Como ja
mencionado, h& outros instrumentos de divida imobiliaria que podem proteger melhor a

rentabilidade por maior duragéo.

Na dltima fase analisada, a de Recessdo, o Fundo ndo consegue mais manter o nivel de
pagamento de dividendos, ja que a posicdo em papel perde a capacidade de mitigar as perdas
da posicdo em imoveis, ja que era pés-fixada e a taxa de juros caiu para 6,4%, Os imoveis
adquiridos em fases de altos precos de aluguel e baixa vacancia foram vendidos no momento
com os piores indicadores de prego e vacancia, e 0s proventos das vendas foram distribuidos
aos cotistas, 0 que muito provavelmente é negativo na perspectiva da rentabilidade do fundo,
ja que os recursos nao foram mantidos em caixa para comprar mais iméveis no final da fase de

Recessdo ou inicio da fase seguinte.

As vendas ocorreram em um momento em que eram necessarias para o Fundo, que estava
apresentando baixa rentabilidade e estava recebendo reclamaces de cotistas. Pode-se concluir
que essa situacdo foi consequéncia da aquisicdo de imoOveis em momentos potencialmente
inadequados do ciclo, principalmente no final da fase de crescimento quando houve a captacédo
de 1,3 bilhGes. Além disso, a posicdo em divida imobiliaria provavelmente ndo foi pensada para
proteger a rentabilidade, mas para ser liquida o suficiente para custear aquisi¢cdes, 0 que ocorreu

na fase de desaceleracéo.

Por fim, ndo é possivel quantificar qudo melhor teria sido o resultado do BC Fund, mas pode-
se dizer que poderia ter sido melhor se ndo fossem comprados tantos imdveis em momentos
potencialmente inadequados como no final da fase de crescimento e na fase de desaceleracao.
Também pode-se dizer que a captacdo pode ter sido realizada em um momento inadequado,
pois no momento do ciclo em que foi feita, a aplicacdo ideal dos recursos seria em papel para
protecdo da rentabilidade, ou seja, ndo € um momento que proporciona o melhor retorno para
0S novos cotistas. Caso 0 BC Fund tivesse se posicionado dessa maneira, poderia ter tido uma
rentabilidade melhor e, talvez, ndo fossem necessarias as vendas de imdveis durante a fase de

recessao.
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De qualquer maneira, ressalta-se a importancia de o gestor estar atento ao ciclo de mercado, e

ndo apenas a variaveis macroeconémicas ou aos modelos de geracao de caixa dos imdveis.
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8. ANEXO

Caédigo
KNRI11
KNCR11
KNIP11
BBPO11
HGBS11
HGLG11
BRCR11
HGRE11
JSRE11
XPML11
RBRR11
VISC11
ABCP11
BCFF11
HGCR11
GGRC11
TBOF11
HFOF11
LVBI11
PQDP11
SAAG11
RBVAl1l
XPLG11
MALL11
UBSR11
SDIL11
VRTA11
SHPH11
RBRF11
FFCI11
MXRF11
VILG11
KNHY11
MGFF11
TGAR11
FCFL11
IRDM11
RBED11
BBFI11B
FIIB11
FAMB11B
HGPO11

Tabela 19 - Composicdo da carteira do IFIX

Agdo
F1I KINEA
FII KINEARI
FII KINEA IP
FII BB PRGII
FII HEDGEBS
FIl CSHG LOG
FII BC FUND
FII HG REAL
FII JS REAL
FII XP MALLS
FII RBRHGRAD
FII VINCI SC
FIl ABC IMOB
FI1 BC FFII
FIl CSHG CRI
FII GGRCOVEP
FII TBOFFICE
FIl HTOPFOF3
FIl VBI LOG
FII D PEDRO
FII SANT AGE
FII RIOB VA
FII XP LOG
FII MALLS BP
FIl UBS (BR)
FII SDI LOG
FII FATOR VE
FIl HIGIENOP
FIl RBRALPHA
FII RIOB RC
FII MAXI REN
FIl VINCILOG
FII KINEA HY
FIl MOGNO
FII TG ATIVO
FII CAMPUSFL
FII IRIDIUM
FIl RIOB ED
FIl BB PROGR
FII INDLBR
FII ALMIRANT
FII CSHGPRIM

Tipo
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
cl

ClI ER
cl
Cl
cl

Cl ES
cl
Cl

Cl ER
Cl
cl
Cl
cl
Cl
cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl

Cl ES
Cl
Cl
Cl

Cl ER
Cl
Cl

Cl MB
Cl
Cl MB
Cl

Qtde. Tedrica
23.600.802
34.902.454
24.530.886
15.919.690
8.850.000
11.882.212
19.224.537
10.240.651
14.026.811
13.700.641
14.093.062
10.832.332
12.203.833
11.978.772
8.239.130
6.503.028
10.050.000
8.500.000
7.537.889

238.477
5.631.512
5.721.310
6.742.184
6.739.754
5.855.748
5.277.596
4.850.490

608.950
5.258.752
2.918.503

43.663.806
4.015.755
4.000.000
4.283.471
2.976.368

167.000
3.068.099
2.431.254

130.000

664.516

104.800
1.650.000

Part. (%)
6,846
6,677
5,192
4,363
4,069
3,333
3,191
2,976

2,93
2,794
2,674
2,455
2,093
1,967
1,791
1,689
1,641
1,622
1,529
1,353
1,335
1,326
1,307
1,285

1,19
1,124
1,089
1,042
1,009

0,92

0,89
0,863
0,854
0,812
0,755
0,737
0,711
0,692
0,649

0,64
0,577
0,554
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Cadigo
VGIR11
ALZR11
FPAB11
FLMA11
FVBI11
NSLU11
BPFF11
GSFI11
XPIN11
MFII11
CNES11
BCIA11
FvPQ11
FEXC11
BCRI11
CPTS11B
RNGO11
JRDM11
BBRC11
THRA11
OuUJP11
RBRD11
TRXL11
CARE11
VLOL11
BBVJ11
FIIP11B
EDGA11
CXRI11
HGRU11
FIGS11
FAED11
CXCE11B
SPTW11
CEOC11
ALMI11
PATC11
CTXT11

Acgdo
FII VALREIII
FII ALIANZA
FII ABRANCA
FII' S F LIMA
FIl VBI 4440
FII LOURDES
FIl ABSOLUTO
FII GENERAL
FIl XP INDL
FII MERITO |
FII CENESP
FII BCIA
FII V PARQUE
FII EXCELLEN
FII BEES CRI
FII CAPI SEC
FIl RIONEGRO
FII SHOPJSUL
FIl BB CORP
FIl BM THERA
FII OURI JPP
FII RB 11
FII TRX LOG
FIl DEA CARE
FII OLIMPIA
FII CJARDIM
FII RB CAP |
FII GALERIA
FII CX RBRAV
FII CSHG URB
FII GEN SHOP
FIl ANH EDUC
FII CX CEDAE
FIl SP DOWNT
FII CEO CCP
FII TORRE AL
FII PATRIA
FII C TEXTIL

Tipo
Cl
CIER
Cl
cl
Cl
cl
cl
cl
CI ER
cl
CI ER
cl
cl
cl
Cl
Cl MB
cl
cl
cl
cl
cl
cl
cl
cl
cl
cl
Cl MB
CIER
cl
cl
cl
cl
Cl MB
cl
Cl
cl
Cl
cl

Qtde. Tedrica
2.962.568
2.860.924

750.000
69.033.500
2.150.000
1.144.800
2.668.860
68.482.196
2.180.089
2.002.613
2.913.199
1.689.613
1.289.614
2.049.457
1.730.000
2.138.162
2.676.000
2.522.968
1.590.000
1.472.728
1.919.995
1.848.383
1.846.797

134.764.887
1.784.828
2.710.000

927.162
3.812.055
157.576
1.500.000
2.591.500
642.168
68.518
1.798.000
1.815.696
111.177
1.502.052
2.594.279

Part. (%)
0,552
0,551
0,542
0,533
0,533
0,515

0,51
0,455
0,453
0,444
0,443
0,434
0,433
0,423
0,419
0,415
0,409

0,4
0,387
0,373
0,372
0,367
0,355
0,344

0,34
0,335
0,325
0,322
0,318
0,311

0,31
0,301
0,293

0,29
0,285
0,284
0,278
0,269
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Cadigo
XPCM11
ONEF11
MAXR11
GRLV11
MBRF11
CBOP11
FOFT11
KNRE11
HTMX11
RBBV11
WPLZ11
PORD11
BMLC11B
HMOC11
PRSV11
HCRI11
EURO11
RBGS11
RBVO11
XTED11

Acgao
FII XP MACAE
FIl THE ONE
FII MAX RET
FIl LOUVEIRA
FIl MERC BR
FIl C BRANCO
FIl HTOPFOF2
FII KIl REAL
FIl HOTEL MX
FIl JHSF FBV
FIl W PLAZA
FIl1 POLO CRI
FII BMBRC LC
FIl HEDMOCA
FII P VARGAS
FIl CRIANCA
FIl EUROPAR
FIl RB GSB |
FIl RIOBCRI2
FIl TRXE COR

Tipo
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl

Cl MB
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl
Cl

Qtde. Tedrica
2.414.570
911.000
59.245
1.073.530
101.664
1.415.000
1.196.040
18.547.161
714.516
1.254.164
1.020.747
1.000.000
998.405
379.948
195.000
200.000
383.936
1.078.000
515.824
1.792.557

Part. (%)
0,256
0,246
0,24
0,229
0,223
0,216
0,209
0,208
0,207
0,201
0,196
0,193
0,173
0,166
0,146
0,141
0,124
0,093
0,038
0,026
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Fonte: Autor. Dados: B3 (2018).



