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RESUMO

No mercado americano, os REITS — veiculos de investimento imobiliario — foram criados em 1960
pelo congresso americano visando o acesso a esta classe de ativos por pequenos investidores.
Segundo o site especializado Nareitl - Real estate working for you, existem atualmente 80 milhdes de
americanos que investem nesta classe de ativos com USD 1 trilhdo de valor de mercado (considerando
somente 0os RETIS negociados). Considerando o PIB americano de 2018 em USD 20,5 trilhoes, este
mercado representa 4,9% do PIB. No Brasil, o mercado de fundos imobiliarios, equivalente ao REITS
americano, possui, segundo a B3, aproximadamente R$ 90,4 bilhdes de valor de mercado; destes, R$
45 bilhdes em mais de 170 fundos negociados em bolsa com 235 mil cotistas. Considerando os R$ 6,8
trilhdes de Produto Interno Bruto (PIB) de 2018, segundo publicacdo do IBGE, esta classe de ativo
corresponde por 1,3 % do PIB (somente na B3 sdo negociados a metade deste valor). Se for
considerado a participag@o no mercado americano em relacdo ao PIB, o valor de mercado dos fundos

imobiliarios podera chegar a mais de R$ 300 bilhdes, ou seja, ird multiplicar-se 3 vezes.

Diante do cenario exposto, esse trabalho tem por objetivo avaliar o comportamento do valor de
negociacao das cotas dos fundos imobiliarios no Brasil, no periodo de 2013 a 2018, a partir da analise

da influéncia dos fatores macroeconomicos.

Para tanto, foi estruturado um estudo de caso, onde serdo analisados os comportamentos de sete
fundos imobiliarios com diferentes estratégias de investimentos: investimento em shopping, lajes

corporativas, galpoes logisticos e crédito com lastro imobiliario durante o periodo de 2013 a 2018.

Como resultado, o autor conclui que fatores como taxa de juros, inflagdo e nivel de atividade afetam o
valor da cota dos Fundos de investimento imobiliarios por canais e formas diferentes. Como exemplo,
a queda do nivel de atividade explica a queda na ocupagdo de iméveis comerciais — queda que por sua
vez gera uma menor receita; consequentemente um menor dividendo para o cotista investidor e queda
do valor da cota. Para citar outro exemplo, os fundos imobiliarios geram um fluxo de caixa, seja de
recebiveis como também de aluguéis; a queda das taxas de juros faz com que as cotas de fundos
subam, pois, o valor presente deste fluxo serd maior, porém em intensidades diferentes dependendo do

portfolio de ativos existente.

! Nareit — Real Estate working for you - Site especializado em informagdes dos REITS. Disponivel em:

<http://www.nareit.com>.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, o autor pretende discutir a importancia do presente estudo, face o potencial de
desenvolvimento que o mercado imobiliario tem no Brasil, comparado com outros mercados
desenvolvidos. O capitulo também apresenta a metodologia aplicada, abrangendo a
qualificacdo dos fundos, o entendimento do funcionamento do mercado, os fatores
macroecondmicos e seus efeitos no mercado, a escolha dos fundos e a andlise comparativa

dos mesmos.

1.1 CONTEXTO DA PESQUISA

No mercado de negdcios imobilidrios no Brasil ainda existe grande falta de convergéncia de
negocios — relacionada a assimetria de informacdes entre compradores e vendedores de ativos,
como falta de informagdes consolidadas do que esta disponivel para ser comercializado; pre¢o
de locacdo de uma forma geral; taxas de ocupacdo; informes especificas de negocios em
diferentes sub-regides nas cidades, dentre outras. Diferentemente do que acontece nos Estados
Unidos onde, por exemplo, todos os Brokers (corretor de imoével) credenciados tém a
disposi¢do, dentro de um sistema de informacdo, todos os imoveis disponiveis para
negociac¢do. Neste cenario, tanto o vendedor quanto o comprador contratam um Unico Broker

para negociar o imovel.

As diversas formas de negdcios imobilidrios, aliadas a falta de informacao disponivel, cria
uma enorme complexidade neste mercado. Por exemplo, em entender a dindmica de cada
mercado a partir desta assimetria de informacdes; negocios como shopping centers, logistica,
lajes comerciais, strip malls, hotéis, agéncias bancarias, salas comerciais, imoveis sob medida,
BTS — Buit To suit, ativos residéncias, loteamentos, até negdcios envolvendo cemitérios: cada

um tem sua caracteristica propria, visto que envolvem tipos de negocios diferentes.

No mercado internacional, especificamente no mercado americano, os REITS dao
transparéncia para os diferentes tipos de negdcios imobilidrios. Segundo o portal NAREIT’
(2018), estes veiculos foram criados pelo congresso americano em 1960 com o objetivo de

permitir que investidores, pequenos e médios, invistam nesta classe de ativos. Ainda segundo



13

a mesma fonte, os REITS oferecem, para mais de 80 milhdes de investidores, performance
competitiva de longo prazo, estabilidade no pagamento de dividendos, liquidez na negociagao
de agdes, transparéncia, ¢ um portfolio diversificado. Investimento em varias categorias de
negdcio sdo oferecidos como: residencial, infraestrutura, varejo, mortgage, self-storage,
escritorios, industrias, resorts/hotéis, saude, educagdo, dentre outras estratégias, tudo isto traz

bastante consisténcia e transparéncia para esta classe de ativos.

No Brasil, a Lei Federal N° 8.668 de 1993 instituiu os primeiros fundos de investimento
imobiliarios. Quem regula este mercado ¢ a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) através
das instrugdes N° 205 e 206, de 1994. Posteriormente, por meio da instrucdo N° 472, de
outubro de 2008, em complemento as instrugdes supracitadas, foi dada maior liberdade na

escolha das estratégias de investimentos.

Os fundos imobiliarios, a exemplo dos REITS, absorveram diferentes estratégias para esta
classe de ativos; desde investimento para renda em shoppings centers, lajes corporativas,
galpdes logisticos, hotéis como crédito com lastro imobilidrio. Cada um deste negdcio
imobiliario possui caracteristica propria, o que traz a necessidade de o investidor ter
conhecimento dos riscos implicitos nao sé na classe de ativos imobiliarios, mas também do

negocio em si, onde o ativo estd inserido.

A importancia do mercado de capitais, segundo o CVM - Portal do investidor’ ¢ trazer
recursos de médio e longo prazo para agentes deficitarios, através das operagdes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios, efetuados entre empresas, investidores e
intermediarios. O mercado de Real Estate esta atrelado a 3 principais vetores onde os fundos
imobilidrios se relacionam: (1) diminuicdo do balango das empresas, que envolve as
operacdes de sale leaseback; segundo a Patrinvest’, esta modalidade tem como objetivo a
capitaliza¢do, liquidez e investimentos, ainda, que possam possibilitar a promoc¢do de
reestruturacdo, reforma e saneamento das contas; (2) investimento em desenvolvimento de
galpoes logisticos e industriais para fins especificos em contratos como o BTS — built to suit;
(3) recursos de longo prazo para desenvolvedores, como incorporadores residenciais e

comerciais, empresas de shopping centers, dentre outros. Dados da B3 (2018) indicam um

mercado (data base dezembro de 2018) de R$ 90 bilhdes em 409 fundos.

2 CVM - Portal do investidor — Site da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, especializado em fornecer informagdes de
mercado para os investidores em mercado de capitais. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>
3 Patrinvest Administragdo e investimentos imobiliarios — Empresa especializada em mercado imobilirio.
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O entendimento correto dos investidores em relacdo a estratégia de investimentos de um
determinado fundo ¢ importante, a maior parte dos fundos distribuem regularmente
dividendos e isto pode dar a impressdo de baixo risco. Um exemplo desta situagdo foi o *caso
envolvendo a gestora do fundo Mérito Desenvolvimento Imobiliario I — MFII11, Mérito
Investimentos. Tal fundo foi aberto em 2013 com o objetivo de alocar os recursos em
desenvolvimento, crédito com lastro imobiliario, um mandato bastante diversificado. O fundo
ao longo do tempo distribuiu regularmente dividendos, fez diversos follow on, tendo
alcancado mais de 8,2 mil cotistas. A divergéncia entre mandato e distribuicao de dividendo
chamou a atencdo da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgao publico que regula o
mercado de capitais. Em julho de 2018 a CVM, através da deliberagdio CVM! 795, suspendeu
as negociacdes do fundo na B3 para averiguacdo. Depois da administradora do fundo atender
a demanda da CVM, a entidade reguladora liberou as negociagdes através da ICVM? 516. O
ponto ¢é que o risco de *desenvolvimento ¢é bastante superior do risco de um fundo com ativos
ja performados para renda; fica evidente o desconhecimento dos investidores quanto as

alocagoes de recursos deste fundo.

Durante o periodo de 2015 e 2016, o pais passou por uma queda no nivel de atividade
econOmica. Para estudar este cenario, o autor procurou ampliar este escopo de analise em 2
anos antes e 2 anos depois deste evento, portanto, de 2013 a 2018. Estes eventos tornam estes
periodos bastante ricos para estudar o comportamento do valor de negociacdo das cotas de

fundo imobiliarios no Brasil, a partir da analise da influéncia dos fatores macroeconomicos.

1.2 JUSTIFICATIVA

Nos anos de inflagdo elevada (1980 a 1990) no Brasil, os imdveis eram utilizados como
reserva de valor contra a inflagdo galopante; os investidores compravam os imoveis € 0s
alugavam, tinham a convic¢do de que o pre¢o deste imovel acompanharia a evolugdo dos
indices inflaciondrios. Ao longo do tempo, com o Brasil em situagdo macroecondmica de

certa forma controlada, inflagdo sob controle e juros mais baixos, tal classe de ativos comecou

4 CVM 795 — Deliberagdo da Comissio de Valores Mobiliarios n® 795 (BRASIL, 2018)

5 ICVM 516 — Instrugdo normativa da Comissdo de Valores Mobiliarios n° 516 (B
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a ser precificada pelo que gera de receita — portanto, o valor ativo se da pela renda gerada e

ndo pela protecdo a inflagao.

Do ponto de vista de financiamento e alavancagem, os inicos recursos disponiveis a precos
mais alinhados com os retornos dos projetos eram os recursos advindos do direcionamento
obrigatorio do Sistema Brasileiro de Empréstimos e Poupanca - SBEP. Com a estabiliza¢ao
advinda do Plano Real, novas fontes de recursos comecaram a ser utilizadas; no mercado de
capitais, novos instrumentos foram criados, gerando recursos disponiveis de longo prazo,
como o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e os fundos de investimentos

imobilidrios, este ultimo criado pela lei federal no. 8.668 de 1993.

Esse cenario, somado ao fato de o autor trabalhar na area, se envolvendo com a negociacao,

estruturacao e relacionamento com investidores, fez surgir o interesse no tema.

Outro fator importante foi que, ao pesquisar sobre o objeto dessa monografia, o autor

encontrou poucas pesquisas sobre o tema proposto.

1.3 OBJETIVO

Considerando a importancia de fundos de investimentos imobilidrios no momento atual, este
trabalho tem como objetivo identificar e diferenciar o impacto das flutuagdes no valor de
negociacao das cotas dos fundos imobiliarios no Brasil, no periodo de 2013 a 2018, a partir da
influéncia dos fatores macro econdmicos (taxa de expansao do PIB, taxa de juros de longo
prazo, inflagdo IPCA) em sua propria especificidade e caracteristica dos negocios, em uma
amostra de fundos imobilidrios, isto ¢, apresentar de forma pratica como as variaveis
econdmicas impactam de forma diferenciada as diferentes estratégias adotadas pelos

diferentes fundos imobiliarios negociado na B3.

1.4 METODOLOGIA

Para se chegar ao objetivo de avaliar o comportamento do valor de negociacao das cotas dos
fundos imobiliarios no Brasil, no periodo de 2013 a 2018, a partir da anélise da influéncia dos

fatores macroeconomicos (PIB, taxa de juros de longo prazo inflagdo IPCA) em sua propria
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especificidade e caracteristicas de nego6cios, em uma amostra de fundos imobilidrios, foi

necessario:

a) Analisar o efeito das condi¢gdes macroecondmicas sobre os diversos segmentos dentro

do mercado imobiliario;

O objetivo foi analisar o impacto no setor imobilidrio das questdes macroecondmicas. O autor

levantou dados relativos a vacancia e preco por m? de locagdo para algumas regides e setores.

b) Qualificar os fundos imobiliarios e apresentar como este mercado se organiza no

Brasil;

Neste ponto foi relacionado os aspectos regulatorios dos fundos imobilidrios, tamanho do
mercado, niimero de cotistas, liquidez das cotas negociadas, oferta CVM 400° e CVM 4767,

tipo de investidor profissional, qualificado e varejo.

¢) Mostrar como esta classe de ativo funciona no mercado de economia desenvolvida em

especial nos Estados Unidos;

Foi apesentado neste item as caracteristicas e funcionamento dos REITS norte-americanos,

tamanho do mercado, qualificagdo, tipos de estratégia e veiculo de investimentos.
d) Analisar a evolucdo dos fatores macroecondmicos durante o periodo de analise;

O autor analisou o movimento das principais variaveis econdOmicas no periodo de 2013 a
2018, como por exemplo: evolu¢do do PIB brasileiro, inflacio medida pelo IPCA, nivel de
desemprego. Esses sdo alguns dos pontos que foram analisados, servindo como base para a

analise do setor imobilidrio e consequentemente dos fundos imobiliarios.
e) Mostrar a importancia dos fundos no mercado do real estate;
O autor apresentou a importancia dos fundos para o mercado de real estate.

f) Escolher os fundos imobilidrios a serem estudados a partir dos fundos em

funcionamento no periodo de 2013 a 2018.

6 CVM 400 — Norma publicada pela CVM que visa regular a oferta publica de cotas para investidores de uma
forma geral.

7 CVM 476 — Instrugdo normativa publicada pela CVM visando regular as ofertas publicas restritas para
investidores profissionais.
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Considerando que em 2013 existiam aproximadamente 100 fundos negociados em bolsa em
funcionamento, o autor realizou uma pesquisa a partir de premissas estabelecidas referente a
representatividade e importancia do fundo e com isto escolher os fundos dos segmentos de

shopping, logistica, lajes comerciais e crédito com lastro imobiliério.

g) Estudar o comportamento do valor de negociacdo das cotas dos fundos que foram

escolhidos;

Os estudos foram feitos sobe todos os fundos escolhidos analisando a evolug¢ao do valor das
cotas com as taxas de juros de longo prazo, a relacdo com a inflagdo, a correlagdo, com ativos,
a vacancia e seus impactos e, por ultimo, analise comparativa do retorno no periodo de 2013 a
2018 com outras familias de produtos; como o CDI acumulado, ativos indexados a inflagdo,

indice Bovespa e por ultimo, comparagao com o indice IFIX.
h) Analisar comparativamente os fundos imobiliarios;

Esta, ultima etapa do estudo de casos, o autor compara os resultados de cada andlise dos
fundos, para entdo fazer algumas consideragdes finais a respeito dos pontos mais importantes

da analise de por ultimo as conclusdes deste estudo.

Figura 1 - Quadro esquematico do Estudo de Caso

Fundos de
Investimentas
Imobiliarios

Efeitos no mercado Escolha dos Fundos
Imohiliario Imobiliarios
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2 Revisao bibliografica

Neste capitulo o autor pretende apresentar informagdes relativas a conceituacao e a utilizagao
dos fundos de investimentos imobilidrios; abordar como este tipo de investimento ¢ realizado
nos paises desenvolvidos, em especial nos Estados Unidos; apresentar como ¢ utilizado, o
tamanho do mercado, o que pode servir de praxis para o futuro no mercado brasileiro;
comparar as caracteristicas deste veiculo de investimentos com o que se utiliza no Brasil;
conceituar CVM como Orgao regulador do mercado e ANBIMA como entidade auto
reguladora — isto ¢ relevante, pois sdo entidades que estdo interagindo neste ambiente

sistematicamente —; como os players do mercado estao utilizando os fundos imobiliarios.

2.1 Conceituacio e caracteristica na utiliza¢ao do fundo de investimento
imobiliario
Neste topico o autor pretende conceituar fundo investimentos imobilidrio, seu funcionamento,

caracteristicas, normativos (regulador CVM — Comissao de Valores Mobiliarios) e risco, além

do historico regulatdrio deste a sua criacdo em 1993 até 2018.

Serd comparado o produto Fundo de investimento Imobilidrio - FII como veiculo de
investimento de acesso para pequenos investidores com seu similar americano os REITS.
Pretende-se com isso dar uma dimensdo deste mercado em paises desenvolvidos. Como
referéncia, tal produto foi criado em 1960 pelo congresso americano para incentivar a
aplicacdo de pequenos investidores nesta classe de ativos, e também passou por diversas

alteragdes para ser o sucesso que hoje se apresenta.

Parte integrante deste mercado, a CVM, como o6rgao publico regulador, atua para assegurar,
aos investidores, principalmente os menores, que as normas e procedimentos sejam aplicados

de forma rigorosa nas negociagdes vigentes no mercado.

Por outro lado, a ANBIMA — Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitais, também atua no setor como auto regulador. A forma de atuagdo desta entidade

empresarial serd explicada neste trabalho.
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Por ultimo, serdo relacionados os principais agentes que buscam se utilizar deste mercado
para, por exemplo, levantar recursos, seja como socio em participagdes de investimentos
minoritarias, como investidores que desejam reduzir seu balango ou ainda, empresas que
precisam de imoveis com caracteristicas especificas, mas que nao querem colocar este ativo

em seu balango.

2.2 Conceitos e normativos dos FII — Fundo de investimentos imobiliarios

O fundo de investimento imobiliario (FII) é uma comunhio de recursos, constituida na forma
de condominio fechado, captados por meio do sistema de distribui¢ao de valores mobiliarios e

destinados a participagdo direta ou indireta em empreendimentos imobilidrios.

O FII necessita de autorizacdo para seu funcionamento, somente concedido mediante registro
de seu regulamento em cartorio de Registro de Titulos e Documentos (RDT), inscrigdo no
CNPJ e registro perante a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), mediante protocolo da

documentacao necessaria.

As cotas do FII sdo valores mobiliarios, nominativas e escriturais (vinculadas apenas ao
registro eletronico em nome do investidor), que representam fracdes ideais de seu patrimoénio

e, em geral, conferem direitos e deveres iguais a todos os seus titulares (cotistas).

A efetiva emissdo das cotas estd submetida a realizacdo de oferta publica de distribui¢do por
meio de registro perante a CVM, sendo possivel a dispensa da andlise pela CVM, no caso de
uma oferta de distribuicdo com esforcos restritos ou emissdes privadas de cotas para
investidores especificos, por exemplo. A coloca¢do por oferta publica tem sido a principal
modalidade de emissdo praticada pelos FIIs. Entretanto, em recente decisdo, a CVM
flexibilizou seu entendimento, reconhecendo a possibilidade de distribui¢cdo privada das cotas

de FII, desde que a primeira oferta realizada tenha sido publica.

A Figura 2 demonstra, os principais normativos do mercado de FII, de 1993 até o momento
atual. As alteracdes e normas foram publicadas pelas entidades competentes visando

aprimorar o mercado desta classe de ativos.
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Figura 2 - Evolugao legislativa do Fundo de investimento imobiliario
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Autor: NFA Advogados (CVM, 2018)

Resumindo, atualmente estd em vigor a lei 8.668/93, que cria o fundo imobilidrio regulados

pela instrugdo CVM 472/08.

As principais receitas obtidas pelos fundos imobiliarios sdo calculadas através: dos
recebimentos dos aluguéis; dos juros de titulos imobiliarios investidos; no ganho de capital
obtido nas vendas dos direitos reais de bens imoveis. Os rendimentos distribuidos pelos
fundos sdo isentos a partir da lei 11.196/05, quando as seguintes condi¢does forem atendidas

cumulativamente:

e O cotista beneficiado ndo podera ter mais que 10% das cotas e 10% dos rendimentos

distribuidos;
¢ O fundo imobiliario tiver no minimo 50 cotistas e,

e As cotas dos fundos forem negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou

mercado de balcao organizado.

Caso estas condi¢des ndo sejam atendidas, ocorrera uma retengdo de 20% do rendimento
distribuido a titulo de imposto de renda. No entanto, a venda de cotas no mercado, com lucro,

gera ganho de capital e este serd tributado em 20%.
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Os fundos poderdo ter prazo especifico, por exemplo, vencimento em 5 anos ou com prazo
indeterminado; neste ultimo a Unica forma de desinvestir ¢ vendendo as cotas no mercado

organizado ou liquidacao deliberada em AGE (Assembleia Geral Extraordinaria).

Estes fundos possuem diversos riscos, alguns envolvendo a prépria estratégia, € outros mais

amplos. No proximo topico serdo abordados alguns destes riscos.

2.3 Riscos que envolvem os FII

Dentre os riscos que envolvem os fundos de investimentos imobiliarios os que mais se

destacam sdo:
Mercado financeiro

Riscos que afetam o mercado financeiros dentro do seu ciclo, de tempos em tempos, afetando

o fundo sem necessariamente afetar outras classes de ativos.
Fatores macroeconomicos relevantes

Eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem e influenciam
de forma relevante o mercado financeiro e/ou do mercado de capitais brasileiro. Entre eles
estdo inclusos: a variacdo das taxas de juros, a desvalorizacdo da moeda, a mudancas
legislativas relevantes poderdo afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da

carteira do fundo.

ROCHA-LIMA JUNIOR, MONETTI e TAVARES ALENCAR, em carta intitulada Escritérios
Corporativos Classe A na cidade de Sdo Paulo, cendrio para os proximos anos, a0 NRE
POLI (2015), abordam a importancia da evolucdo da economia, PIB, para a evolug¢do do setor

de escritorios em especial o valor de locacdo destes ativos.

ROCHA-LIMA JUNIOR, MONETTI e TAVARES ALENCAR, em carta intitulada Escritérios
de alto padrdo na cidade de Sdo Paulo, cenario para os proximos anos, ao NRE POLI
(2014), mencionam a correlagdo existente empirica entre a atividade econdmica e a ocupagao

dos escritorios de alto padrao:
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Os dados compilados sustentam e evidenciam que ha correlacdo entre a evolugao do

PIB e a ocupagdo dos espagos de escritdrios no conceito de absorcgao liquida.

Em carta a0 NRE POLI, ROCHA-LIMA JUNIOR escreve Fundo de investimento imobilidrio
saindo da infancia — A onda de 2015 - 2018, citando que a queda da taxa referencial de juros
trouxe a aten¢ao dos investidores para os fundos de investimentos imobiliarios,

particularmente os voltados a renda.

Também cita que a apreciacdo das cotas dos FII como resultante de queda nos valores dos
aluguéis de escritorios e galpdes, recessdo econdomica ¢ queda na renda no segmento de

shopping centers.

2.4 Riscos relativos ao mercado imobiliario
Taxa de ocupacio imobiliaria

A retracdo da economia ou cheque de oferta podera ocasionar queda na ocupagdo do imovel.

A reducdo da ocupacdo gera uma queda na receita do fundo imobiliario e das despesas.
Desvalorizaciao dos imoveis

Fatores como obsolescéncia dos iméveis e mudanca do eixo de crescimento da cidade
poderdo desvalorizar o imovel que pertence ao fundo imobilidrio. Em caso de queda do preco
do imovel, o fundo perdera valor pela propria reavaliagdo obrigatéria anual dos ativos do

fundo.
Regulamentac¢io do setor imobiliario

A atividade imobiliaria depende de varias autoridades governamentais municipais, estaduais e
federais. Mudancas no zoneamento, leis e regulamentos para proteger o consumidor,
limitacdo relativa as edificagdes e questdes tributarias relativas aos veiculos de investimento

podem afetar o negocio imobilidrio.

2.5 Riscos relacionados ao investimento em fundo

Liquidez reduzida



23

Como os fundos sdo negociados em bolsa, a baixa liquidez dificulta a entrada ou saida de uma

posicdo em um determinado fundo, podendo criar situagdes de queda e altas artificiais.
Prejuizo e perdas da aplicacio financeira

O investimento em fundos imobilidrios ndo ¢ a mesma coisa que investimento em renda fixa,

possui risco de perda.

2.6 FII versus REITS — Potencial de crescimento

Os REIT — Real Estate Investiment Trust americanos serviram de modelo de empresa de
investimentos que definiram o Fundo de Investimento Imobilidrio no Brasil. Este veiculo foi
criado em 1960 pelo congresso americano visando dar acesso a pequenos e médios

investidores ao investimento em Real Estate.

ROCHA-LIMA JUNIOR (2001) reforca e descreve o objetivo deste instrumento de
investimentos que, como foi mencionado acima, visava incluir os investidores pequenos ¢
médios nesta classe de ativos. Vantagens estas que envolve a diversificagdo do risco,
oportunidade de se valer de consultores profissionais no processo de decisdo do investimento
e possibilidade de participar em projetos que, individualmente, os investidores ndo teriam

capacidade de participar.

Existem varias categorias de REITS, como:

Equity REITS: empresas que tém a propriedade do imdvel ou operam o ativo

produzindo renda do mesmo;

e Mortgage REITS: esta empresa fornece financiamento para empresas por meio da
compra de mortgages e ativos que possuam créditos em mortgage, ganhando com isto

a renda de juros nestes investimentos;

e Public Non-listed REITS: sdo empresas registradas na SEC que ndo sdo negociadas em

bolsa de valores;

e Private REITS: sao empresas sem registro na SEC e cujas a¢des ndo sao negociadas

em bolsa de valores.
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Os investimentos em REITS estdo espalhados por véarios setores da economia, como por
exemplo escritorios, varejo, hotéis, call centers, data centers, facilidades médicas, self-

storage, industria, apartamentos residéncias, galpdes logisticos, mortgage e infraestrutura.

Dados do site Nareit® — Real estate working for you indicam que existem, atualmente,
aproximadamente 80 milhdes de acionistas investindo neste tipo de empresa através de suas
aposentadorias e por meio de outros fundos de investimentos. Estas empresas possuem mais
de 511 mil propriedades pelos Estados Unidos, um valor aproximado de USD 3 trilhdes,
destes USD 2 trilhdes vem de REITS listados e REITS nao listados. O valor de mercado dos
REITS ¢ de USD 1 trilhdo, o que equivale a 4,9 % dos USD 20,5 trilhdes (base 2018)
referentes ao PIB americano, em 226 empresas negociadas € compoe o indice FTSE Nareit All

REITS.

Normalmente, os REITS distribuem como dividendos para seus acionistas toda renda
tributaria, que pagam impostos sobre estes dividendos. Para qualificar uma empresa, a REIT

devera:
e Investir um minimo de 75% do total de seus ativos em Real Estate;

e Ter pelo menos 75% da receita bruta como origem em locacdo de propriedades, juros

sobre financiamento de mortgages ou venda de ativos imobilidrios;
e Distribuir no minimo 90% da renda tributavel como dividendos aos acionistas;
e Ser tributada como uma Corporation;
e Ser gerenciada por um board de diretores ou Trustees;,

e Ter no minimo 100 acionistas;

Nao podera ter mais de 50% das acdes pertencentes a cinco acionistas.

Segundo o portal Nareit, existem 38 paises que adotam o modelo de investimento em ativos
imobiliarios equivalente aos REITS americanos; 480 REITS fazem parte do indice FTSE
EPRA/Nareit Global Real Estate com um valor de mercado de USD 1,4 trilhdes.

8 NAREIT, 2018.
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Figura 3 - Paises que adotam modelo REITS

Countries and Regions that Have Adopted the U.S. REIT Approach

Australia Bahrain Belgiurm Brazil Bulgaria Costa Rica

Dubai Finkand Greace Hong Kong  Hungary India i : :
] . L] P—
iI*I N 4= am el ——
jrS— P —
1993 003 2006 2009 1999 M) 2011 2014
F 2 599 2 20 China o
Germany faly Ireland Israel Kenya Malaysia Mexica  Netherlands - =
I _
- gl i BE == e
= Indonesia Maita
2007 2007 2013 2006 2014 2005 2010 -
e United
Kingdom Mew Zeatand  Oman Pakistan  Philippines ~ Poriugal  Saudi Arabia
. [ L™ g m Migaria Pokand
= O E
- - =
e il
United States Singapore  South Afica  South Korea  Spain Taiwan Thailand Sweden Tanzanta
N e ¢ =m—— —_ . . F
E= 9, = S =
— E— r—
— 199 2013 2001 2009 {969 200"
Turkey Vietnam

S B

Soures: Namir
Duite: indicates adogtion yesr of RETT nies.

Fonte: NAREIT (2018)

Existem varios indices que indicam a performance dos REITS como, por exemplo: indice que
foca somente no mercado americano, e outro que engloba o mercado global; estes sdo
compostos por varias séries que indicam determinada estratégia de atuacdo e regido onde este

se encontra, estes estdo apresentados na Tabela 1, abaixo.
Tabela 1: Indices de Real Estate e suas series

Indices Abrangéncia Séries

Composite, industrial, office, retail, shopping
FTSE Nareit U.S. Real Estate Index Estados Unidos center, regional malls, residencial, apartments,
mortgage, home finance, comercial finance

America, Europa, Developed Asia, Developed
FTSE EPRA/Nareit Global Real Estate Index Global Europa, Middle East and Africa, Emerging
Americas, Pacific Asia, etc.

Fonte: NAREIT (2018)

Os REITS sao classificados por estratégias como: escritorios, industrial, residencial, hotéis,

shoppings, mortgage, dentre outros. Este também tem uma estratégia especifica, na Tabela 2,
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fica claro o grau de sofisticacdo e especificidade do mercado americano de Real Estate, isto

mostra o quanto o mercado brasileiro tem para crescer e se desenvolver.

Tabela 2:Tabela de classificacdo e especializagdo dos REITS (EUA)

Strategy

Office

Estratégia

Escritorios

Caracteristica

Proprietario de ativos, exploram a renda
atraves de locagdo

Especificidades

Especializagdo em tipos especificos de locatarios,
caracteristicas dos imoveis e regionalizagdo

Industrial

Instalagdo industriais

Proprietario de ativos, exploram a renda
atraves de locagdo

Alem de plantas industriais, este explora armazens
para estocagem e centro de distribuicdo

Retail

Varejo

Proprietario de ativos, exploram a renda
atraves de locagdo

Podendo se especializar em shopping center
regionais, outlet centers, lojas ancoras de shoppings e
centro de compras.

Lodge

Hoteis e Resolts

Proprietario e operados dos ativos com
objetivo de locagdo para individuos e
empresas.

Exploragdo especifica de hoteis e Resorts em sua
maioria.

Residencial

Imoveis residenciais

Proprietario dos imoveis para locagdo

Podendo se especializar em edificio residenciais,
house student, casas single e multi family, podendo
focar em regioes, mercados e classe socal de
locatarios.

Timperland

Florestas

Estes exploram ativos direcionados para
plantagdo de eucaliptos, pinos, dentre outros
tipos de arvores e geram renda atraves da
venda da madeira

Especializado em tipo de arvores

Health Care

Saude

Estes se especializam em trabalhar com varios
tipos de espacos direcionados a saude,
objetivo e explorar gerando renda de locagdo.

Este pode se especializar em senior living, hospitais,
clinicas medicas, predio de consultorio medico,
espacos para treinamento de enfermeiras, dentre
outros direcionamentos.

Self-storage

Armazenamento

locagdo de espacos para individuos e empresas

Regionalizagdo dos ativos

Infrastrucutre

Infraestruturra

Proprietario de propriedades que explora
negocios de infraestrutura

Como exemplo, cabos de fibra otica, infraestrutura
wireless, torres para telecomunicagdes, pipelines de
energia, dentre outros.

Data Center

Data Center

Proprietario e gestor de espagos para loagdo
para empresas do setor oferecendo seguranca
fisica, seguro fornecimento de energiae ar
condicionado especificos .

Regionalizagdo dos ativos

Diversify

Diversificagdo

Proprietario e gerenciador de um mix de
propriedades diverentes

Exemplo: Reits composto por ativos direcionados ao
uso de escritorios e logistica.

Mortgage

Recebiveis imobilidrios

Aquisigdo de creditos proveniente a compra e
venda de imoveis residenciais.

Criterios de risco

Specialty

Especificos

Proprietarios e operador de negocios
especificos

como exemplo: Salas de cinema e teatro, Cassino,
fazendas, publicidade atraves de outdoors, etc.

Fonte: NAREIT (2018)

Considerando esta conceituagdo, fica bastante clara a importancia deste mercado que no

Brasil ainda estd no inicio. Os REITS passaram ao logo dos anos se aperfeicoando em um

mercado onde a poupanga individual ¢ bastante alta. A Tabela 3 mostra as principais

diferencas das caracteristicas entre o REITS americano e o fundo imobiliario Brasileiro.
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Tabela 3: Comparativo entre REITS e FII

Itens Reits Fll

Investidor Acionista Cotista
Fundo de investimentos,

Empresa (coporation)com acionistas . . .
condominio de investidores

Formato do veiculo de investimentos

Possuir Minimo de 75% em ativos em Minimo 95% em ativos de Real
Portfolio de Investimentos Real Estate Estate
909 959
Distribui¢cao minima da renda 0 0
100 50 *

Numero minimo de cotistas
. Administrador ( instituigdo
. " Pela propria empresa . . . S
Administragao financeira), consultor imobiliario
Paraisengdo o cotista devera ter no
maximo 10% das cotas e 10% da
renda.

Ndo pode ter mais de 50% das acOes da
- ~ empresa 5 acionistas ou menos.
Restri¢do de concentragdo P
Permitido Nao é permitido
Alavancagem

Empresaisenta ao distribuir, acionista  Cotistaisento no recebimento da
Tributagdo declara e paga conforme sua renda. renda do Fll

* para setornar isento de imposto os rendimentos

Fonte: CVM (2018) e NAREIT (2018)

Na Tabela 3 observa-se que, do ponto de vista de caracteristicas, os dois veiculos de
investimentos imobiliarios sdo parecidos, a excecdo da alavancagem onde os ativos
pertencentes ao portfolio de investimentos podem ser oferecidos em garantia o que ¢ vedado

para os fundos imobilidrios no Brasil.

2.7 FII - Caracterizacdo CVM e ANBIMA

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 7 de dezembro del1976 pela lei
6.385/76, como o objetivo de fiscalizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores

mobilidrios no Brasil, portanto, o 6rgdo maximo em matéria de valores mobilidrios.

O objetivo da CVM, dentre outras atribuigdes, ¢ buscar assegurar o funcionamento eficiente e
regular os mercados de bolsa e balcdo, estimular o desenvolvimento além de educacgao

financeira para os investidores e agentes participantes.

A responsabilidade sobre os valores mobiliarios engloba operagdes quando ofertadas

publicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimentos coletivo que gerem direito de
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participagdo, de parceria ou remuneragao, inclusive resultante da presta¢do de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros, sdo considerados valores

imobiliarios ac¢des, debentures, certificados de depdsitos, derivativos, fundos, dentre outros.

Dentro das classes de fundos de investimentos, estes se dividem em fundos de renda fixa,
fundos de a¢des, cambiais ¢ multimercado. Além destas, existem os fundos de investimentos
estruturados, dentre eles o Fundo de investimento imobiliario — FII, Fundo de direitos
creditério — FIDC, fundo de investimentos em participagdes — FIP e os fundos de
financiamento da industria Cinematografica Nacional — FUNCINE. A instrugdo que regula o
fundo imobiliario ¢ a ICVM 472, emitida em 31 de outubro de 2008, e dispde sobre a
constitui¢do, a administragdo, o funcionamento, a oferta publica de distribui¢do das cotas ¢ a

divulgacdo de informacdes dos fundos de investimentos imobiliarios - FII.

A ANBIMA ¢ a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais,
entidade auto reguladora que tem como missao fortalecer a representacdo do setor e apoiar a
evolucdo de um mercado de capital capaz de financiar o desenvolvimento econémico e social

local e influéncias no mercado global.

Trabalho este que visa, portanto, fortalecer o mercado de capitais, através do fomento de
financiamento de longo prazo, promover a diversificagdo da base de investidores, aprimorar o
aparato regulatério, criar estimulos para a demanda por produtos de investimentos de longo
prazo, promover a eficiéncia para a industrias de fundos, aprimorar a atividade de

distribuicdo, realizar discussdes sobre perimetro regulatorio para novas tecnologias.

Dentro da divisao das classes de ativos a ANBIMA trabalha com 3 niveis: o primeiro nivel
trata das classes de ativo; o segundo nivel define o tipo de gestdo e riscos; e, o terceiro nivel

estdo as principais estratégias que se adequam aos objetivos e necessidades do investidor.

Com isto, no primeiro nivel os fundos se classificam como: fundos de renda fixa, fundo de
acdes, fundos multimercados e fundos cambiais. No segundo nivel os fundos sdo classificados
conforme o tipo de gestdo (passiva ou ativa); se ativa esta ¢ desmembrada em fundos
indexados, fundos ativos ¢ fundos de investimentos no exterior. No terceiro nivel, os fundos

sdo classificados de acordo com sua estratégia.

Para os fundos imobilidrios, o modelo de classificacdo esta dividido em 2 niveis: o primeiro ¢

o mandato, que determina o objetivo do fundo de acordo com a finalidade do investimento.
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A Tabela 4 descreve a classificacdo dos fundos imobilidrios conforme mandato, por exemplo,
um fundo com o mandato de desenvolvimento para venda investird, por exemplo, em
incorporagdes residenciais para posterior venda das unidades. No caso de titulos e valores

mobiliarios, os investimentos serdo direcionados aos Certificados de recebiveis imobiliarios.

Tabela 4: ANBIMA — Classificagcdo do nivel Fundos de investimento Imobiliario

MAMNDATO DESCR!CEG

g Fundos gue investem acima de dois tergos do seu patriménio liquido em
Desenvolvimento

p desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos imobilizrios em fase de projeto
para renda

ou construgdo, para fins de geracio de renda com locagdo ou arrendamento.

) Fundos que investem acima de dois tergas do seu patriménio liquido em
Desenvolvimento

desenvolvimento de empreendimentaos imobilidrios em fase de projeto ou

para venda = ; . = ;
construgdo, para fins de alienagdo futura a terceiros.
Fundos gue investem acima de dois tergos do seu patrimdnio liquido em
Renda empreendimentos imobilidrios construidos, para fins de geracdc de renda com
locagdo ou arrendamento.
Titulos 2 valores Fundos gue investem acima de dois tergos do seu patriménio liquido em titulo e
maobilidrios valores mobilidrios como: agdes, cotas de scciedades, FIPs 2 FIDCs,
ik Fundos cuja estrategia de investimente ndo observa nenhuma concentragzo das
ibridos

classificagbes anteriores.

Fonte: ANBIMA

J4 o segundo nivel classifica o fundo por tipo de gestdo passiva ou ativa, conforme Tabela 5.
Como exemplo, um fundo que possui um Unico ativo comercial — este € o objetivo do fundo,

gerar renda por meio deste Unico ativo.

Tabela 5:Classificagdo do tipo de gestao — Fundo de investimento imobiliario - FII

GESTAD DESCRICAD

Fundos que especificam em seus regulamentos o imovel ou o conjunto de imdveis que
Passiva compora sua carteira de investimento ou aqueles que tém por objetive acompanhar um

indicador do setor.

Ativa Todos os fundos que ndo seguem os critérios da gestdo passiva.

Fonte: ANBIMA
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A partir dai sera necessario definir qual o segmento de atuacdo do fundo, ou seja, qual ¢ o
setor preponderante no qual o fundo investird seus recursos. Entre estas opgdes se encontram:
agéncias bancarias, hospitais, logistica, lajes corporativas, residenciais, shoppings, titulos e
valores mobiliarios. Para se enquadrar em cada uma destas estratégias, este tera que investir

2/3 do patrimdnio liquido nestes tipos de imdveis.

A partir desta classificagdo, o autor pretende definir quais fundos serdo analisados neste

estudo de caso.

2.8 FII como forma de captacio dos empreendedores do mercado
imobiliario

Neste topico serdo abordadas as diversas estratégias a partir das necessidades dos players

imobiliarios, indicando como cada um destes se utilizam dos fundos imobiliarios, o autor ndo

pretende ser conclusivo, mas sim trazer exemplos de estratégias que esclarecerdo o que este

instrumento € e como pode ser utilizado.

Sale lease back - Uma empresa que possui uma unidade fabril pode usar o fundo imobiliario
para levantar recursos a partir de seu ativo e assim reduzir seu endividamento. A empresa
vende este ativo para o investidor, no caso o Fundo imobilidrio, e firma um contrato de
locacdo do mesmo — de longo prazo. Com isso, a empresa obtém recursos € permanece no

imovel, ja que a operagdo imobilidria ndo faz parte do objetivo de seu negocio.

BTS - Built to suit - Outra forma de se utilizar os fundos imobiliarios ¢ através das operagdes
de BTS - Built to suit. Nestas, uma empresa precisa de uma unidade especifica para logistica
em uma regido, mas, ndo tem recursos para tamanho investimento. Neste caso, um Fundo
imobiliario vai comprar uma area e construir um galpdo logistico especifico e com isto, o

fundo vai celebrar com a empresa um contrato de locacdo de longo prazo.

Aquisi¢ao de recebiveis — Incorporadoras e loteadoras por exemplo, podem securitizar através
de operagdes de CRI — Certificado de Recebiveis Imobilidrios, os recebiveis proveniente da
venda de unidades residenciais e lotes. Também pode ser utilizado para securitizagdo de

contratos de locagdo de longo prazo.
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Agéncias Bancérias — Atualmente, existem pelo menos 3 fundos que carregam este tipo de
ativos no mercado: fundos com agéncias do Banco do Brasil, Santander e da Caixa
Economica Federal. Nesta estratégia, o banco vende as agéncias para o fundo e firma contrato

de locagdo de longo prazo, e os investidores receberao dividendos frutos desta receita.

Shopping Center — Nesta estratégia, o shopping center quer financiar a expansdo de sua
unidade, através de uma divida onde se securitiza um volume de recebiveis oriundo de
locacao dos lojistas em um CRI. Este CRI podera ser vendido para fundos imobiliarios com
carteira de titulos e valores mobiliarios. Outra forma ¢ por meio da venda de participagao do

ativo a investidores.

Estas estratégias também podem ser feitas com hospitais, centro educacionais, armazéns

frigorificos ou secos, hotéis, infraestrutura, unidades residéncias, etc.

O que o autor pretende até esta parte deste trabalho € posicionar os fundos imobilidrios a
partir de suas caracteristicas, como este esta regulado pelo 6rgio publico, CVM, e a entidade
privada de autorregulacio, ANBIMA, e como este pode ser utilizado pelos players de
mercado. Conforme mencionado acima, existem varios outros exemplos de utilizagdo dos

fundos dentro do mercado imobiliario.

Toda esta discussao ¢ primordial para ajudar a fundamentar as estratégias dentro dos fundos
imobiliarios, ajudando a melhor qualificar seus riscos e, a partir dai, os impactos das variaveis

macroecondmicas sobre o valor das cotas durante o periodo de 2013 a 2018.

2.9 Mercado de FII — Fundos de investimento imobiliario no Brasil

Neste item sera detalhado o funcionamento do Fundo Imobilidrio no Brasil. Primeiro sera
abordado o tamanho do mercado para que o leitor entenda a real dimensao deste; na sequéncia
serd apresentado os principais participantes deste tipo de mercado, tais como gestores,
consultores imobilidrios, administradores, custodiantes dentre outros. Também ¢ objetivo
deste topico, qualificar os tipos de investidores e suas caracteristicas, para deixar claro o

porqué desta classificacao.

Para ofertar os fundos de investimentos para os investidores, a CVM publicou duas instrugdes

normativas, a primeira delas a ICVM 476 com o objetivo de atingir os investidores
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profissionais, em ofertas restritas e, a instrugdo normativa ICVM 400 — regulando a oferta

para investidores qualificados ou varejo.

Depois desta base tedrica, sera apresentada a forma que as cotas sdo negociadas na B3,
formagdo do indice IFIX que mede o comportamento dos principais fundos de investimentos
imobilidrios. Também serdo apontados os fundos mais negociados na B3, tendo como periodo
o ano de 2018. Um fator importante ¢ que muitos fundos que irdo aparecer nao se
encontravam abertos para negociacao durante o periodo de analise do estudo de caso (2013 a

2018).

O patrimoénio liquido dos fundos imobiliarios, negociados ndo somente na B3, atingiu R$ 90,4
bilhdes em dezembro de 2018 (B3, 2018). No inicio da analise desse trabalho, janeiro de
2013, o patriménio liquido estava em R$ 40,3 bilhdes, um crescimento de 124,3%, bastante
relevante, mostrando assim um mercado em expansdo (ver Figura 4). Se for considerar o
tamanho do mercado americano de REITS que equivale a 4,9% do PIB americano, o mercado
do Brasil deveria chegar a um patriménio liquido de mais de R$ 300 bilhdes (PIB de 2018 de
RS 6,8 trilhdes).

Figura 4 - Evolugdo do patrimonio liquido dos fundos de investimentos imobiliarios —
FII (Valores em R$ Bilhoes)
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Fonte: CVM (2018) e B3 (2018)

No periodo de andlise, de 2013 a 2018, conforme Figura 5, o numero de ofertas publicas

ICVM 400 saiu de 33 em 2013, passando a uma média de 14 no periodo de baixa atividade
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econdmica entre 2014 a 2016 e em 2017 voltou a crescer atingindo 28 e 40 ofertas, em 2017 e

18, respectivamente.
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Figura 5 - Numero das ofertas publicas ICVM 400
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Fonte: CVM (2018) e B3 (2018)

A quantidade de fundos em aberto (Figura 6) também cresceu significativamente. Em

dezembro de 2012 existiam 176 fundos abertos; destes, 96 eram negociados em bolsa. Em

dezembro de 2018, o nimero de fundos em aberto passou para 409, um crescimento de mais

de 130%, e os fundos negociados representavam 168 um crescimento de 75%.
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Figura 6 - Evolugdo do numero de fundos de investimentos imobiliarios
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Fonte: CVM (2018) e B3 (2018)

A evolucdo do numero de ofertas, patrimonio liquido e niimero de fundos se deu devido ao
aumento do interesse de novos cotistas ao longo do periodo analisado. E evidente que o
investidor procura alternativas de investimento, principalmente isentos, para diversificar seu
portfolio e os fundos imobilidrios sdo uma classe de ativos que cresce em taxas bastante
significativa. Um exemplo deste crescimento, ao analisar os dados de dezembro de 2017 da
B3, ¢ a existéncia de 116.511 cotistas em fundos de investimentos imobilidrios negociados na

B3. No fechamento de 2018, este numero cresceu para 205.153 cotistas, um aumento de 76%.

Um fator Importante para atrair investidores, além do retorno e risco do investimento, ¢ a
liquidez das cotas. Isto porque o investidor, para se posicionar, precisa adquirir as cotas e,
para sair do investimento, tera que vender estas mesmas cotas (o fundo pode ser liquidado
com decisdo da AGE — assembleia geral extraordinaria), j4 que estes fundos tém prazo
indeterminado e ndo prevé resgates antecipados. A Figura 7 apresenta a evolugdo do volume
médio didrio negociado. No momento da crise econdmica, esse volume representou
aproximadamente R$ 20 milhdes por dia, mas atingiu R$ 46 milhdes em 2018, um

crescimento de 100% em relagao aos anos de 2014 até 2016.
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Figura 7 - Evolugdo do volume médio diario negociado de fundos de investimentos
imobiliarios (em R$ milhoes)
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Fonte: CVM (2018) e B3 (2018)

2.10 Estrutura de funcionamento do Mercado (gestores, administradores
etc.)

Neste capitulo foram apresentadas as caracteristicas do fundo de investimento imobiliario,
comparou-se estas com os veiculos de investimento em mercado organizado, em especial nos
Estados Unidos; na sequéncia o autor abordou as caracteristicas do principal 6érgao publico, a
CVM e privado, a ANBIMA, regulador no mercado. Por Gltimo foi apresentado o tamanho do

mercado no Brasil e seu potencial de crescimento.

Neste topico, sera apresentado quem sao os principais participantes do mercado, tais como o
consultor imobiliario, administrador, coordenador da oferta, CVM, B3, dentre outros; o

objetivo ¢ destacar para cada um deles seu objetivo e caracteristica de empresa envolvida.

Para o melhor funcionamento do mercado de fundos imobiliarios, a CVM procurou segregar
as atividades; o participante mais importante ¢ o administrador do fundo. Podem se habilitar a
fun¢do de administrador, segundo a CVM, bancos comerciais, bancos multiplos com carteira
de investimentos, banco de investimentos, sociedade corretoras e distribuidoras de valores,

sociedades de crédito imobiliario, caixas econdmicas e companhias hipotecarias.
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Para a CVM, o administrador empresta a Figura juridica para o fundo. Com esta
responsabilidade ele deve zelar pelas caracteristicas do fundo, regulamento e politica de

investimentos.

O administrador ¢ quem pede a CVM autorizagdo para constitui¢do e funcionamento dos
fundos, responsavel pela conformidade da gestdo do fundo com a politica de investimento

definida no regulamento deste.

O administrador terd que prestar servigos, a partir da ICVM 472/08, como: (1) manutengao de
departamento técnico habilitado a analisar e acompanhar os projetos imobiliarios, (2)
atividade de tesouraria, de controle e processamento de titulos e valores mobilidrios, (3)
escrituragdo das cotas, (4) custodia dos ativos financeiros, (5) contratagdo de auditoria

independente e, (6) gestdo de valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo.

Vale enfatizar que os ativos financeiros que fazem parte do patrimoénio do fundo ndo integram
o ativo do administrador e, consequentemente, ndo respondem direta e indiretamente a

nenhuma obrigacdo do administrador.

Gestor e consultor especializado/imobilidrio podem ser contratados pelo administrador do

fundo para exercer atividade de gestdo dos ativos existentes no fundo.

Para distribuir as cotas dos fundos, o administrador contrata um coordenador lider da emissao
(a ICVM 600 dispensa a contratagdo do coordenador lider caso a oferta seja menor do que R$
100 milhdes). Segundo o oficio circular CVM/SRE 01/18, que trata de Orientagdes gerais
sobre procedimento a serem observados pelos emissores e intermedidrios em ofertas publicas
de valores mobilidrios, o coordenador lider deverd estruturar a: emissdo, prospecto,
coordenagdo de processo de emissdo, providenciar o registro da oferta na CVM, apresentar ao

mercado, formar um pool de distribuidores e colocacao das cotas junto a investidores.

O formador de mercado (market maker) pode ser contratado pelo administrador para realizar
operacdes de compra e venda de cotas, dando liquidez ao mercado, no inicio das negociagdes
das cotas de um determinado fundo. Além de dar liquidez, o objetivo ¢ o diminuir a distancia

entre precos de compra e de venda de uma cota de fundo.
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2.11 Mercado ofertas ICVM 476 e ICVM 400

O acesso ao mercado de capitais, seja através de ofertas iniciais (IPO), seja via oferta
adicional (follow on), deve seguir alguns procedimentos basicos definidos pela Comissao de

Valores Mobilidrios - CVM, por meio de instrugdes normativas por ela elaborada.

Existem duas formas de acessar o mercado de capitais: (1) instrugcdo normativa n° 400 e, (2)
instru¢do normativa CVM n° 476. Importante entender a diferenca entre estas duas formas de

acesso.
IN n° 400

Forma bastante tradicional para se acessar o mercado, visando atingir grande abrangéncia do
publico alvo. O niimero de investidores a participar desta oferta ¢ ilimitado. Abaixo as

exigéncias para este tipo de oferta:
A. Registro na CVM.

B. Publico Alvo: Publico em geral, com exce¢do para projetos em fase pré-operacional que
s6 poderdo participar investidores qualificados (investidores que possuem pelo menos R$ 1

milhdo em investimentos no mercado financeiro).
C. Restri¢do a negociagdo: ndo ha.

D. Numero de investidores: ilimitado.

E. Necessidade de prospecto: sim.

F. Antncio da oferta € exigido.

IN n°. 476

Para agilizar e facilitar o acesso ao mercado de capitais, a CVM criou a IN n°. 476. Suas
obrigacdes sao menores que a oferta publica da IN n°. 400, o que facilita e reduz o custo.

Nesta ndo ha a necessidade de analise previa ou registro pela CVM.

Esta oferta ¢ conhecida no mercado como oferta publica com esforgos restritos, ja que podera

ser feita para um maximo de 75 investidores, sendo que até¢ 50 podem investir.
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Para participar desta oferta o investidor tera que ser classificado como investidor profissional
(pessoas fisicas ou juridicas que possuem investimentos financeiros igual ou superior a R$ 10
milhdes, e que atestem esta situacao por escrito ou conforme definido na IN CVM n°

554/2014). Abaixo, esta descrito um resumo com as principais exigéncias deste tipo de oferta:
A. Registro na CVM: Nao ha analise previa ou registro da oferta na CVM.
B. Publico Alvo: investidores profissionais.

C. Restri¢ao a negociagdo: somente investidores profissionais pelo prazo de 18 meses do

encerramento da oferta.
D. Numero de investidores: Oferta somente para 75 investidores e investimento por 50 deles.
E. Necessidade de prospecto: nao.

F. Antncio: Apenas arquivado na CVM.

2.12 Negociacao das cotas — Mercado Bolsa B3

Como ja foi mencionado uma das caracteristicas dos fundos imobiliarios € ter prazo
indeterminado ou determinado. Quando um fundo possui um prazo determinado o investidor
sabera quando tera de volta os recursos investidos, este tipo de fundo ¢ ofertado geralmente

para investidores profissionais através de ofertas IN CVM n° 476.

Quando se envolve ofertas de investimento, para o publico em geral, oferta IN CVM n°. 400,
o prazo do fundo em sua maioria ¢ indeterminado, ou seja, ndo tem prazo final do
investimento. O investidor para desinvestir terd que vender as cotas do fundo para outro

investidor ou deliberar em AGE.

Esta transacdo de compra e venda de cotas pode ocorrer no mercado organizado de bolsa de
valores da B3. Como definicdao, uma cota representa a participacdo do investidor no fundo de

investimentos.

Para incrementar os negocios e com isto melhorar a liquidez das cotas do fundo, o
administrador pode contratar, por um periodo, um formador de mercado. Com isto o

investidor pode entrar e sair de sua posi¢ao sabendo quando tempo sera necessario para isto.
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Para exemplificar o valor das cotas negociados em bolsa, o autor selecionou os fundos que
fardo parte do estudo de caso deste trabalho. Destes fundos selecionou na Tabela 06 as

cotacdes de fechamento por cota negociada dos anos de 2013 até 2018.

Tabela 6: Valor das cotas negociadas em reais — 2013 a 2018

Anual ABCP11 BRCR11 HGCR11 HGLG11l VRTA1l HGBS11 HGRE11 SHPH11 KNCR11  MXRF11 TBOF11 TRXL11 FVBI11

2013 33,14 62,11 53,49 61,24 64,70 99,74 85,51 399,38 64,07 4,78 50,27 55,84 52,74
2014 35,37 55,99 54,89 69,25 66,86 100,34 81,71 428,76 69,28 4,92 46,01 54,09 46,83
2015 37,55 53,77 62,87 72,49 72,77 106,54 86,52 514,48 80,11 5,97 50,62 47,85 63,15
2016 51,90 76,03 77,15 88,48 98,12 171,26 105,44 721,67 94,54 713 58,92 51,57 79,36
2017 73,86 90,31 88,10 122,35 98,11 211,65 131,77 900,65 94,15 8,38 74,01 72,81 97,84
2018 84,72 92,08 108,08 137,21 115,82 229,20 146,41 908,92 103,85 9,80 80,35 75,06 122,91

Observagdo: cotas considerando os proventos

Fonte: B3 (2018)

Tratamento: Economatica

2.13 Formacao do indice IFIX

O IFIX é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios
estabelecidos nesta metodologia. Os critérios de elegibilidade sdo: (1) estar entre os fundos
mais negociados, de acordo com o indice de negociabilidade que leva em consideragao
volume e nimero de negocios, no periodo de vigéncia das Ultimas trés carteiras teoricas; (2)
ser negociado em 60% dos pregdes, no minimo; (3) nao ter cota com valor médio ponderado
de um real e; (4) ndo ter sido objeto de resgate total pelo fundo emissor durante a vigéncia da

carteira tedrica.

Objetivo
O objetivo do IFIX ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos fundos

imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balcao organizado da B3.

Tipo de indice
O IFIX é um indice de retorno total. O retorno total é a soma do valor da cota dos dividendos

pago ao cotista.



40

Ativos elegiveis
O IFIX ¢ composto pelas cotas de Fundos de Investimentos Imobiliérios listados nos

mercados de bolsa e de balcao organizado da B3.

Para exemplificar o indicador, foi plotado na Figura 8, o indice de 2013 a 2018, em janeiro de
2013 o indice indicava 1.613 pontos e em dezembro de 2018 foi fechado em 2.351,59, uma
valorizacao de 45,79%.

Figura 8 - Evolugdo do indice IFIX — 2013 a 2018

Fonte: B3 (2018)

2.14 FII mais negociados

Nesse trabalho o autor vem ressaltando a importancia da liquidez dos fundos imobiliarios,
porque com uma boa liquidez o investidor poderd entrar e sair da posicdo com maior

facilidade, e ndo pagar um prémio pela iliquidez da cota.

Para melhor entender a magnitude do volume negociado, o autor preparou uma Tabela
contendo a liquidez dos dez principais fundos imobiliarios em 2018; o fundo que mais
negociou foi o fundo Kinea — KNCR11. Este fundo negociou em 2018 R$ 852,4 milhdes, uma
média diaria de aproximadamente R$ 3,38 milhdes. No total os 10 maiores fundos negociados
no ano de 2018 corresponderam a 50,49% do volume total negociados de fundos imobilidrios

na B3, Tabela 07.
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Tabela 7:Fundos mais negociados em 2018

Volume
Media por dia

(Em milhares)

Fundo Cadigo Estratégia negociado Part %
( Em milhares)

KINEA KNCR11 Titulos 852.398 15,06% 3.383
BCFUND BRCR11 Lajes corporativas 715.853  12,65% 2.841
BB PRGII BBPO11 Agéncias Bancarias 702.644 12,42% 2.788
CSHG LOG HGLG11 Logistica 617.842 10,92% 2.452
KINEA KNRI11 Lajes corporativas 592.980 10,48% 2.353
GGR COVEP GGRC11 Logistica 565.457  9,99% 2.244
VINCI SC VISC11  Shopping 548.220 9,69% 2.175
HG REAL HGRE11l Lajes corporativas 379.638 6,71% 1.507
KINEA KNIP11  Titulos 356.658  6,30% 1.415
HEDGEBS HGBS11 Shopping 326.745 5,77% 1.297
Percentual dos 10 Fundos sobre o total 50,49%

negociado no ano

Fonte: B3 (2018)

2.15 Indicadores de avaliacao dos FII negociados

Depois de entender as caracteristicas dos fundos imobilidrios, os principais participantes e
fungdes, e por ultimo, os aspectos de liquidez, serd necessario entender a estratégia de gestao,
os principais indicadores de cada estratégia de investimento e o conceito de Dividend Yield,

que reflete o ganho total do cotista investidor.

2.15.1 Tipos de ativos por estratégia de gestiao

Existem vérias estratégias adotadas pelos fundos imobiliarios, as mais importantes sdo
investimentos em shopping centers, galpdes logisticos e industriais, lajes corporativas,
agéncias bancarias, crédito com lastro imobiliario, para melhor entendé-las, serdo utilizados

os fundos que sdo negociados na B3 e que fazem parte do indice IFIX.

A primeira estratégia ¢ a de Shopping Center, conforme Tabela 8. Nesta, o fundo compra

participagdo do shopping, ndo necessariamente o controle, e recebe sua participagdo da renda
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gerada. Vale lembrar que ndo ¢ interesse nestes fundos operar o shopping e sim receber a
receita que vem da locagdo dos espacgos das lojas (locagdo fisica e variavel dependendo do
faturamento da loja) e do estacionamento. O risco desta estratégia imobilidria envolve,
principalmente, o nivel de atividade que acaba reduzindo a ocupacdo e consequentemente a

renda do shopping.

Tabela 8:Fundos de Shopping que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

QUANTIDADE
. VALOR
CODIGO DE
PATRIMONIAL (RS)
COTISTAS
HGBS11 CSHG Brasil Shopping 1.205.399.692,88 20.488
XPML11 XP Malls 958.680.413,65 44.848
ABCP11 Grand Plaza Shopping 905.334.993,90 23.764
VISC11 Vinci Shopping Centers 819.568.941,29 68.890
PQDP11 Parque Dom Pedro Shopping Center 701.946.783,98 3.767
SHPH11 Shopping Patio Higiendpolis 431.769.623,91 2.346
MALL11 MALLS BRASIL PLURAL 289.396.116,80 22.075
FIGS11 General Shopping Ativo e Renda 247.400.057,16 12.771
JRDM11 Shopping Jardim Sul 209.222.523,73 4.865
MAXR11 Max Retail 105.350.276,45 1.342
RBGS11 RB Capital General Shopping Sulacap 100.020.667,81 1.981
QUANTIDADE: 11 5.974.090.091,56

Fonte: B3 (2018)

Na Tabela 8 consta a relacdo dos fundos de shopping que fazem parte do indice IFIX, e esta
descrito: o codigo de negociagdo, nome, valor patrimonial e quantidade de cotistas. Existem
fundos mono ativos como ¢ o caso do SHPH 11 que detém uma participacdo do Shopping
Patio Higiendpolis e multiativo como, por exemplo, o XPMLI11, VISC11, MALLII1,
HGBS11. Pode-se concluir que existem na B3 muitos mais fundos multiprodutos do que os
monoativos. O Patrimonio total destes 11 fundos fechou em dezembro de 2018 em RS 5,97

bilhdes.

A segunda estratégia imobilidria ¢ voltada a renda de lajes corporativas. Os fundos adquirem
lajes e locam de forma a produzirem renda, neste caso ¢ fundamental que dentro da equipe de

gestdo tenha experiéncia em locagdo de salas comerciais.

A recessdo dos anos de 2014, 2015 e 2016 provocou, junto com uma quantidade importante

de novos ativos prontos, um aumento significativo na vacancia e queda do valor do aluguel
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através de renegociagdo dos contratos existentes. Deve ser dada bastante atengdo a
localizacdo, o perfil do locatario, a diversificagdo de setores e a participacdo relativa na

locagao.

A Tabela 9 mostra os fundos especializados em estratégias de lajes corporativas. Sao 27
fundos com valor patrimonial de dezembro de 2018 de R$ 11,6 bilhdes. Alguns destes tem em
seu portfolio parte ou o todo de um tunico edificio, é o caso, por exemplo, do FVBI11, que
possui um percentual de 50% da fracdo ideal do edificio classe AAA localizado na Av.
Brigadeiro Faria Lima, n° 4440, em Sao Paulo e os demais possuem uma carteira mais

diversificada como o BRCR11 que possui um amplo portfolio de lajes em diferentes prédios.
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Tabela 9: Fundos de Lajes Corporativas que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

QUANTIDADE
CODIGo VALOR PATRIMONIAL BE
(RS)
COTISTAS

KNRI11 Kinea Renda Imobiliaria 2.583.429.695,43 60.256
BRCR11 BTG Pactual Corporate Office Fund 2.078.328.445,76 56.730
HGRE11 CSHG Real Estate 1.120.908.908,68 31.894
JSRE11 JS Real Estate Multigestao 896.492.296,73 22.427
TBOF11 TB Office 878.427.749,18 9.609
FFCI11 Rio Bravo Renda Corporativa 371.313.039,34 8.209
FAMB11B Edificio Almirante Barroso 334.748.558,95 3.052
EDGA11 Edificio Galeria 326.167.659,67 5.412
CNES11 BM Cenesp 276.607.656,92 2.958
RNGO11 Rio Negro 250.718.988,58 12.582
HGJH11 CSHG JHSF Prime Offices 247.163.471,01 5.809
FVBI11 Fundo VBI FL 4440 201.696.376,38 4.655
XPCM11 XP Corporate Macaé 200.579.874,82 10.161
FLMA11 Square Faria Lima 199.703.103,84 15.940
ALMI11 Torre Almirante 190.847.395,28 4.410
CEOC11 CEO Cyrela Commercial Properties 160.456.631,89 4.454
BBVJ11 BB Votorantim Cidade Jardim Continental’ 158.127.386,38 2.118
VLOL11 Vila Olimpia Corporate 151.693.655,52 3.344
THRA11 BM Cyrela Thera Corporate 150.445.173,83 2.221
SPTW11 SP Downtown 135.768.341,23 7.868
CTXT11 Centro Téxtil Internacional 123.254.325,45 3.450
CBOP11 Castello Branco Office Park 111.447.214,69 2.799
ONEF11 The One 101.579.404,61 1.585
BMLC11B BM Brascan Lajes Corporativas 93.086.933,67 1.147
PRSV11 Presidente Vargas 79.354.042,04 1.626
XTED11 TRX Edificios Corporativos 26.398.980,52 2.775
Quantidade : 26 11.448.745.310,40

Fonte: B3 (2018)

A terceira estratégia envolve galpdes logisticos e industriais, seja por contrato de locagdo
tipico, como atipico. Compondo o indice IFIX existem 9 fundos que adotam esta estratégia,

conforme Tabela 10, com um patrimonio liquido de R$ 2,99 bilhdes em dezembro de 2018.

Para este tipo de estratégia ¢ importante entender o tipo de contrato de locag¢do vigente; se €
um contrato tipico (onde a locataria pode sair a qualquer momento pagando uma multa

correspondente a 3 meses proporcionais de locacao), ou, atipico (onde caso o locatario saia no
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meio do contrato terd de arcar com os custos até o vencimento do contrato). O primeiro tipo
de contrato ¢ bom para o proprietario quando a atividade econdmica esta bastante forte, pois,
os contratos podem ser reavaliados trés anos apos a assinatura deles (revisional). Mas, para
garantir o fluxo de caixa os contratos atipicos sdo mais interessantes. Muitos contratos
atipicos vém através de operagdes de BTS — Built to suit, onde o fundo compra o terreno,
constréi um galpdo especifico e por isto ja celebra um contrato de locagdo de longo prazo. E
fundamental avaliar o crédito dos locatarios, principalmente, nos contratos atipicos de longo

prazo.

A localizacdo do ativo imobilidrios ¢ muito importante, principalmente, quando este estd
relacionado com atividade industrial e de logistica. Como ja mencionados, existem contratos
atipicos e tipicos, uma atengdo especial deve-se ter com os ativos oriundos de contratos
atipicos, isto porque, no vencimento, o locatario pode desejar sair e, pela especificidade do
ativo, o fundo podera ter dificuldade de encontrar um novo locatério para o imdvel com estas

caracteristicas.

Tabela 10: Fundos com ativos industriais e de logistica que fazem parte do IFIX de dezembro

de 2018

QUANTIDADE
9 VALOR
CODIGO DE
PATRIMONIAL (RS)
COTISTAS
HGLG11 CSHG Logistica 954.080.449,28 57.767
GGRC11 GGR COVEPI 754.889.794,51 34.218
SDIL11 SDI Rio Bravo Renda Logistica 315.727.188,57 6.854
FlIB11 Industrial do Brasil 266.228.746,75 9.914
TRXL11 TRX Realty Logistica Rendal | 184.476.714,86 9.754
FIIP11B RB Capital Rendall 178.607.730,63 5.146
EURO11 Europar 122.706.518,34 1.313
GRLV11 CSHG GR Louveira 121.622.514,31 1.874
ALZR11 Alianza Trust Renda Imobiliari 97.055.824,76 3.733
QUANTIDADE: 9 2.995.395.482,01

Fonte: B3 (2018)

A quarta estratégia envolve crédito de natureza imobilidria através dos CRI - Certificado de
Recebiveis Imobiliarios. O lastro destes titulos pode ser o contrato de locagdo e de compra e

venda de ativos. Como se trata de uma operagao de crédito, ¢ importante entender as garantias
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que envolve cada ativo dentro do portfélio do fundo. A qualidade do devedor e o tipo de
garantia asseguram o recebimento em um momento de estresse no mercado de crédito. As
garantias mais comuns envolvem alienagdo fiducidria de ativos, cessdo fiduciaria de
recebiveis, coobrigacao do emissdes e subordinagdo (uma parte da emissao ira garantir a cota

sénior da emissao).

Dentro do indice IFIX existiam 14 fundos, em dezembro de 2018, com um patrimonio liquido
de R$ 7,66 bilhodes, de acordo com a Tabela 11. O portfolio € composto por CRIs de diversos
indexadores como CDI — Certificado de Depésito Interbancario, Indices de Inflagdo (como
IGP-M e IPCA) e prefixados. Portanto, ¢ importante entender qual o indexador do fundo para
fazer o investimento adequado para o momento. Caso esteja em um momento de alta de
inflagdo com juros baixos, o ideal ¢ alocar em fundos de crédito com indexador que tenha

como base a inflagdo, por exemplo.

Tabela 11: Fundos de recebiveis que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

VALOR PATRIMONIAL QUANTIDADE

(RS) i
COTISTAS
KNCR11 Kinea Rendimentos Imobiliarios Fll 3.652.101.296,86 38.105
KNIP11 Kinea indices de Precos 1.864.951.956,83 12.169
MXRF11 Maxi Renda 297.474.425,31 40.877
HGCR11 CSHG Recebiveis Imobiliarios 271.250.364,29 8.720
UBSR11 UBS BR Recebiveis 233.171.814,39 8.516
VRTA11 Fator Verita 226.948.545,46 12.871
IRDM11 Iridium Recebiveis Imobiliarios 178.829.821,51 5.979
CPTS11B Capitania 152.580.555,14 3.713
FEXC11 BTG Pactual Fundo de CRI 149.327.520,07 6.115
BCRI11 Banestes Recebiveis Imobiliarios 121.795.916,88 7.232
RNDP11 Fundo BB Renda de Papéis 115.779.352,36 1.065
PORD11 Polo CRI 104.089.586,89 883
OUJP11 Ourinvest JPP 74.897.357,95 381
QUANTIDADE: 13 7.443.198.513,94

Fonte: B3 (2018)

A quinta estratégia utilizada ¢ a gestdo sobre o portfolio de agéncias bancarias, conforme
Tabela 12. Bancos como o Banco do Brasil e Santander estruturaram a venda de agéncias

bancarias com contrato de locagdo de longo prazo, diretamente com o proprio banco para um
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fundo — este capta recursos dos investidores que estejam interessados em receber o valor de

locagdo destas agéncias, por um longo periodo.

O maior destes que estdo no indice IFIX ¢ o BBPO11 — BB Progressivo II. Este fundo foi
lancado em dezembro de 2012 e tem como gestor o Votorantim Asset. O fundo tem 64
imoéveis locados para o Banco do Brasil, em varias cidades brasileiras, ou seja, um portfolio

bastante diversificado em termos de localizagao.

O risco do fundo de agéncias bancarias esta relacionado com a renovagao do contrato com o
banco. Em um mercado em constante mutagdo, os bancos procuram desenvolver plataformas
digitais diminuindo o investimento em agéncias bancdrias, tornando a estrutura mais barata.
Portanto, ¢ fundamental que o investidor analise os ativos existentes no fundo para entender

onde esta o risco em nao renovar o contrato de locagao.

Tabela 12: Fundos de Agéncias Bancarias que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

CODIGO VALOR QUANTIDADE DE
PATRIMONIAL (RS) COTISTAS

BBPO11 BB Progressivo Il 1.638.260.755,10 34.740
SAAG11 Santander Agéncias 508.121.679,41 8.740
RBVA11l Rio Bravo Renda Varejo 432.880.658,99 5.388
BBFI11B BB Progressivo 398.939.171,45 5.179
BBRC11 BB Renda Corporativa 161.820.150,08 5.629
MBRF11 Mercantil do Brasil 119.946.157,84 2.377
QUANTIDADE: 6 3.259.968.572,87

Fonte: B3 (2018)

A sexta estratégia de fundos que fazem parte do IFIX ¢ a dos fundos com ativos imdveis
hospitalares, sendo eles: os fundos NSLUI11, que possuem o Hospital Nossa Senhora de
Lurdes e o fundo HCRI11 com o Hospital das Criangas. Existem também fundos com ativos

ligados a educagao com os fundos RBED11, FAEDI11 e FCFLI11.

Uma estratégia bastante importante no mercado ¢ a dos fundos de fundos — FOF imobiliérios,
estes compram cotas de fundos de investimento imobilidrios, possuem com isto uma
estratégia bastante diversificada. Atualmente, nesta estratégia, considerando a participacao no
indice IFIX, existem 7 fundos com R$ 1,7 bilhdes de patriménio liquido — base dezembro de

2018.
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Nesta parte do trabalho, o autor procurou diferenciar os diversos tipos de estratégia de
investimento em fundos imobilidrios, apresentando a diferenciacdo destes e a exposicao frente

a riscos.

2.16 Indicadores principais das estratégias de investimentos

No topico anterior foram apresentados os principais fundos que fazem parte do IFIX, dentro
de sua estratégia de negocios. Cada uma delas tem parametros diferentes de avaliacdo. O
autor pretende indicar a seguir os indicadores mais relevantes para cada estratégia que

avaliam a performance. A Tabela apresenta as principais estratégias dentro do mercado de

Real Estate no Brasil:

Tabela 13: Principais estratégias no setor imobiliario

Estratégia

Lajes Comerciais

Negdcio

Investidores adquirem lajes comercais para renda, existem
diferentes classes destes ativos indicando a qualidade do
imovel , com qualidade especifica aos mais velhos.
Fundamental , como todo ativo imobiliario, a localizagdo e
tambem a qualidade dos locatarios.

Retorno

0 retorno é baseado em um fluxo de caixa gerado por contrato
de locagdo, normalmente contrato de locagdo tipico com prazo
de 5 anos. Dentro da legislacao para este tipo de locagao

importante renovatoria e preferencia na renovacao do aluguel.

Risco

Risco implicito nesta
atividade é a saida do
inquilino que vai gerar a
vacancia e despesa para o
proprietario enquanto ndo
aloca novamente este ativo

Efeitos no setor

Este negocio é fortemente impactado
por questoes economicas, isto porque
as empresas que ocupam podem ter
que reduzir seus custos saindo dos
imoveis para os mais baratos em casos
de queda do nivel de atividade

Indexador da
receita

Locagdo reajuste
anual pel IPCA e
IGP-M

Galpdes logisticos

Investidores podem adquirir galpoes especulativos,
modulares, para locagdo ou ainda, participar de projetos
especificos para empresa atraves dos contratos de Built to
suit. Atraves os contratos de locagdo geram uma renda que
ira remunerar o investidor.

0 retorno é tambem baseado em um fluxo de caixa, os
contratos de locacao podem ser os tipicos, principalmente para
galpoes especulativos e contratos atipicos (firmes) para locagdo
tipo BTS. Os contratos de BTS garantem um fluxo de caixa de
longo prazo onde, caso o inquilino desista da locagdo, ele tera
que arcar com todo o contrato ate o vencimento.

Risco saida do inquilino
inadimplencia do contrato de
locagdo.

Aatividade economica pode reduzir ou
ampliar o consumo de produtos, estes
dependem de local para armazenagem
e distribuigdo. A queda da atividade
impatca direto 0 setor com aumento do
€5pago vago.

Locagdo reajuste
anual pel IPCA e
IGP-M

Galpdes industriais

Este negocio envolve ativos menos flexiveis para uso,

normalmente atende a demanda especifica de um locatario.

Arenda tem como origem a locacao destes ativos. Dada a
especifidade deste ativo, a localizagdo se torma ainda mais
importante.

0 retorno parte do contrato de locagdo do ativo, podendo este
ser contrato tipico ou atipico, este ultimo na maior parte das
vezes.

Risco saida do inquilino e
inadimplencia do contrato de
locagéo.

A atividade economica tambem impacta
este tipo de negocio, exceto se este
tiver contrato de locagdo tipo BTS, netes
€aso o risco todo é contra o locatario

Locagdo reajuste
anual pel IPCA e
IGP-M

Shopping Center

0 negocio de shopping envolve , em alguns investimentos,
operar 0 shopping em outro ser somente acionista de um
determinado ou portfolio de shoppings. No final o objetivo
do investidor é renda.

0 retorno advem do resultado do shopping que vem do
aluguel de lojas, parte fixo corrigido e parte relacionado a0
faturamento e por ultimo e ndo menos importante é a renda
gerada pela exploragdo do estacionamento.

Risco saida do inquilino e
inadimplencia do contrato de
locagdo.

Este tipo de negocio é mais resiliente ao
nivel de atividade que lajes corporativas
e galdes industriais e logisticos. Na
queda de atividade a vacancia se
movimenta pouco mas a renda cai e

ia sobre.

Locagdo reajuste
anual pel IPCA e
1GP-M

Gabriel Cortes Magalhdes Gondim (2013), em sua monografia escreve:

O presente estudo traz algumas importantes conclusdes para a compreensdo do
funcionamento de ciclos imobiliario, da atual conjuntura do setor imobilidrio
brasileiro e das oportunidades de investimento imobiliario disponiveis. Um dos
principais pontos para compreender o funcionamento dos ciclos imobiliarios ¢ o fato
de que sdo afetados por diversos fatores, que geram entropia no sistema e fazem com
que este ndo convirja para uma situacdo de equilibrio em longo prazo. Esses fatores

podem ser de ordem econdmica, politica, regulatoria ou demografica. O mercado
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imobiliario brasileiro passou, nos ultimos trés anos, por um periodo de crescimento ¢
valorizagdo muito forte ¢ a analise dos indicadores econdmicos e imobiliarios leva a
concluir que o setor imobilidrio brasileiro esta chegando proéximo a uma situagio de
saturagdo de demanda. Também sdo apresentadas as mais variadas estratégias de
investimento imobilidrio, analisando suas particularidades, vantagens, desvantagens e

riscos. (GONDIM, 2013)
Estratégia de Desenvolvimento

Em apresentacao do resultado da Cyrela referente a 2018, a incorporadora, negociada no
mercando da B3, indica como principais parametros de performance as vendas, a velocidade
de vendas representado pelo indicador VSO (vendas sobre ofertas), estoque de unidades,

entregas e lancamentos, margem bruta, dentre outros.

Outro importante incorporador, a Helbor, em sua apresentagdo de resultado de dezembro de

2018, indica vendas, velocidade de vendas (VSO), e estoque, como principais parametros.

O fundo KNREI1, gerido pela gestora Kinea, em dezembro de 2018 com R$ 131 milhdes de
patrimonio liquido, indica como pardmetros de performance o VGV (Valor geral de vendas) e

vendas sobre unidades ofertadas.

Do ponto de vista de vendas, vale lembrar que para o seu calculo é necessario descontar os

distratos e inadimpléncia.

Portanto, para os negdcios envolvendo incorporagdo imobilidria vertical, como o negdcio € o

de construir unidades residenciais e vendé-las, os indicadores importantes sao:
e 9% de vendas — Evolucao das vendas sobre o total de unidades do projeto.
e Velocidade de venda — Vendas ap6s o langamento, velocidade.
e Distratos — devolugdo de unidades adquiridas
e Inadimpléncia — Atraso do pagamento
e Margem liquida — Retorno sobre o valor de vendas

e TIR — Taxa interna de retorno do projeto
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Estratégia de Shopping Center

O negobcio envolvendo a estratégia com shopping center ¢ o de gerar renda por meio da
locacao, aluguel de lojas e vaga de estacionamento. Serdo aqui indicados os vetores de

avaliacdo do negocio shopping do ponto de vista do negdcio em si.

Em artigo publicado na Revista de Gestdo e Tecnologia NAVUS, publicado por Leonardo
Fabris Lugoboni, Flavio Hourneaux Junior, Marcus Vinicius Moreira Zittel, Veronice
Francisca da Costa e Luis Paulo Cristiano Mota, Gestdo por indicadores em shopping center
(2017) ¢ indicado que um dos principais indicadores de performance voltadas a area de
marketing ¢ o SSS — Same Store Sales, que indica o aumento do lucro total do
shopping/vendas para mesmas lojas. Do ponto de vista financeiro, 0 mesmo estudo indica o
NOI — Net Operational Income — receita operacional liquida menos o custo operacional do

empreendedor; obtendo-se assim o lucro operacional.

Em material de Conference call de resultado (2018), o grupo Iguatemi indica como
indicadores de performance as vendas sobre as mesmas lojas (SSS), vendas sobre as mesma
area (SAS), aluguéis sobre a mesma area (SAR), custo de ocupacdo (% das vendas), Taxa de
ocupac¢do e inadimpléncia liquida, além das vendas totais ¢ FFO — Funds From Operations

(geragdo de caixa operacional).

No material do Conference call da BR Malls (2018), apontam-se como indicadores
operacionais as vendas totais, Same Store Sale (SSS), Same Store Rent (SSR), como
indicadores financeiros o NOI — Net Operational Income, além de indicadores como FFO —

Funds From Operations (fluxo de caixa operacional).

No Conference da Aliansce Shopping Center (2018), sdo destacados como indicadores
operacionais a taxa de ocupacdo, custo de ocupagdo em percentual de vendas e Some Store
Sales; além de inadimpléncia liquida (Relagdo entre o total faturado no periodo e o total
recebido dentro do mesmo periodo). Os indicadores financeiros sdo EBITDA (Earnings

before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) € FFO (Operational Free Flow).

Portanto, para se avaliar o negocio de shopping center, deve-se levar em conta os principais

indicadores:

e Vendas: Faturamento com locagdo de lojas e vagas;



51

o SAS (SSS - Same store sales): Evolugao de vendas a partir da melhoria do negocio da

loja;

e SAR (SSR - Same store rent): Evolucao dos aluguéis de uma mesma 4area, estes

podendo ser beneficiados pela correcao do aluguel pela inflagdo, dentre outros;
e Inadimpléncia: Inadimpléncia dos lojistas;
e Custo de Ocupagao: Custo de ocupacgdo sobre vendas;
e Taxa de ocupagdo: O percentual locado versus a area total.
Estratégia de Lajes corporativas

A estratégia de lajes corporativas consiste em adquirir lajes e locar, ou seja, o retorno vem do

resultado de locagao do ativo.

O relatorio mensal do BC Fund (2018), BRCR11 — fundo este gerido pelo BTG Pactual que
administra um portfélio de mais de R$ 2 bilhdes de ativos financeiros, principalmente lajes
corporativas — apresenta indicadores que indicam a performance de seu portfolio fatores que
impactam a renda como ocupa¢do, cronograma de vencimento dos contratos de locagao,
relagdo de locatarios e inadimpléncia, qualidade da locagao através da relagdo dos locatarios e

do ponto de vista comparativo com outros ativos, além de locacdo por m?.

O objetivo deste fundo ¢ o de gerar renda a partir da locagdo de espacos e, consequentemente
gerar receita. Acompanhar fatores que impactam esta receita ¢ fundamental: indicadores como
ocupacdo e inadimpléncia impactam o fluxo de caixa; referéncia dos locatarios indica o risco
de futura inadimpléncia; loca¢do por m? serve para avaliar como este estd locado em relagao

aos precos de concorrentes, e giro do portfolio de ativos.

Da mesma forma, no relatério do fundo HGRE11 Credit Suisse Real Estate (2018), os
principais indicadores de performance indicados no relatdrio sdo a vacéancia (inverso de
ocupacdo), inadimpléncia, relacdo dos locatarios, curva de vencimento dos contratos de

locagdo, valor de locacdo por m? e curva de revisional dos contratos.

No relatério da empresa BR Properties referente a dezembro de 2018, a empresa esta

negociada em bolsa B3 com R$ 8 bilhdes de valor de mercado que gere um portfolio de ativos
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imobiliarios para renda. Em dezembro de 2018 conta com 46 propriedades e um ABL (Area
Bruta Locavel) de 844 mil m?. Aponta como indicadores de performance a ocupagdo e
consequentemente taxa de vacancia, taxa de inadimpléncia e, como qualidade das locagdes,
apresenta os locatarios de seus ativos, bem como a locagdo por m?. Do ponto de vista dos
contratos, apresenta os indexadores, fluxo de vencimento dos contratos e periodo de

renovatdrias para os contratos.

Ambos os fundos possuem um portfélio de investimentos em lajes comerciais, apresentando

os mesmos indicadores de performance.
Portanto, para se avaliar o negdcio:
e Valor de locacdo por m? - Valor do aluguel pelo total de area locada;
e Vencimento dos contratos de locagao;
e Perfil de risco dos locatarios;
e Ocupacao;
e Inadimpléncia.
Estratégia de Galpaoes logisticos e industriais

No mercado de galpdo logistico, como destaque o fundo HGLG11 — fundo este composto por
ativos logisticos e industriais — fechou, em dezembro de 2018, com um valor de mercado de
R$ 1,1 bilhdes, tendo 12 ativos e 286 mil m2 de ABL (area bruta locavel). Nos seus relatorios
para investidores (2018), apontam que indicadores sdo importantes na avaliacdo da
performance do ativo. Uma delas ¢ a ocupacdo através da taxa de vacancia, preco de locagao
médio por m? de suas unidades, verificagdo da situacdo dos locatarios, incluindo setor de
atuacdo, tipologia do contrato de locacdo (contrato atipico ou tipico), indexadores dos

contratos, vencimentos e periodo de renovatoria.

O fundo logistico FIIB11 gerencia o Perini Business Park, condominio logistico com 103,5
mil m*> de ABL (area publica locavel), com patriménio liquido de R$ 265,9 milhoes,
publicando em seus relatorios os principais indicadores: taxa de vacancia, cronograma de

vencimento dos contratos e lista os locatarios.
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A estratégia que envolve galpdes logisticos e industriais podera ser avaliada a partir de:

e Valor de locagdo por m?: Valor do aluguel pelo total de area locada;

e Tipo de contrato: Contato tipico ou atipico;

e Perfil de risco dos locatarios;

e Vencimento dos contratos de locagao;

e Ocupacao;

e Inadimpléncia.

Com isto, foram apresentados os principais indicadores das estratégias que serdo analisadas

nesse trabalho. Apds a andlise, alguns indicadores poderdo ser excluidos ou inseridos.
Retorno — Remuneracao do cotista — Dividend Yield, variacdo da cota e Total Return

O presente topico refere-se aos retornos que o acionista pode ter investindo em fundos de

investimento imobiliario.

O investidor recebe periodicamente o que o mercado chama de Dividendo, ou seja, uma renda
gerada pelos ativos que compdem o fundo imobilidrio; esta poderd ser isenta para o
investidor, caso o fundo tenha mais do que 50 cotistas e, que o cotista, pessoa fisica, ndo tenha

mais do que 10% do numero das cotas ou 10% do rendimento do fundo, listado na B3.

Outro ganho que o investidor pode ter quando investir em fundos imobilidrios ¢ o ganho de

capital, este se refere a variagdo positiva da cota em relacdo ao valor pago pelo investidor.

Para se calcular o retorno total do investimento no fundo, os investidores se utilizam do
conceito de retorno total ou, Total Return. Este indicador mensura o ganho total do investidor,
somando os recebimentos de dividendo no periodo, com o percentual de retorno da evolugao
do valor da cota. O importante na andlise desse valor ¢ consideragdo do reinvestimento dos

dividendos pagos.

Segundo o Manual de Defini¢cdo e Procedimentos dos indices da B3 (2018), o indicador de

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

proventos por parte das companhias emissoras desses ativos tera no retorno do indice.
Para a Reis (2018):

O retorno total ¢ um indicador essencial e ainda assim muito ignorado pelos
investidores (...) ele indica o retorno total do investimento, incluindo a valoriza¢ao do

ativo e também a distribui¢do dos proventos.

TIR — Taxa interna de Retorno

Total Return = Somatéria dos Dividendo (prazo considerado) + COTACAO FINAL /
COTACAO INICIAL

Fonte: B3 (2018)
Dividend Yield
Taxa de dividendo Anualizada = (Dividendo pago / Valor da cota) * 12

Fonte: B3 (2018)
Outros indicadores e conceitos
CDI - Certificado de deposito interbancario

Estes sdo titulos emitidos pelas instituigdes financeiras e sdo usados em transagdes
interbancérias. Eles foram estabelecidos por volta dos anos 1980 e seu principal papel ¢ o de
transportar recursos de uma instituicdo bancaria para outra. Existem titulos, depdsitos,
derivativos e dividas que podem ser indexados a esta taxa diariamente. Quem faz este calculo
¢ a Cetip (Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos Privados) e informa os
resultados em seu site. Esta taxa ¢ calcula a partir da taxa Selic (Taxa utilizada na negociagao

de titulos publicos).
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IGP-M

O IGP-M ¢ o indice geral de prego do mercado; foi criado para medir o movimento dos pregos
de uma forma geral, e por isso ele ¢ mais abrangente que outros indices de pregos no mercado.
O indice ¢ composto pelo IPA-M — indice de precos do atacado do mercado (peso 60%), IPC-
M — indice de pregos do consumidor do mercado (peso 30%) e INCC — Indice nacional de
custo de construgdo do mercado (peso 10%). Este indice ¢ calculado pela Fundagdo Getulio
Vargas — FGV e mensura a evolug¢ao de precos do dia 20 do més anterior ao dia 20 do més

presente.
IPCA

IPCA significa Indice Geral de Precos ao consumidor amplo, ele é medido a partir do
consumo de familias que possuem renda entre 1 e 40 salarios minimos e 9 regides
metropolitanas do pais. A mensuracdo dos precos recai sobre despesas como moradia,
alimentagdo e bebidas, satde e higiene pessoal, artigos de casa, despesas pessoais, educacao.
Comunicacgao, transporte e vestuario. Este ¢ calculado pelo IBGE — Instituto brasileiro de

geografia e estatistica e € calculado a partir do dia 01 ao dia 30 do més de referéncia.
Volatilidade

Volatilidade ¢ uma medida de dispersao dos retornos de um titulo ou indice de mercado;
quanto mais um preco varia no curto prazo maior € o risco de se obter o retorno e, por isso, a
volatilidade ¢ uma medida de risco. O célculo ¢ baseado na somatoria dos desvios dos

retornos em relagdo a média, abaixo a formula basica utilizada:

Y (Retorno; — Retorno)?
n—1

Fonte: REIS, 2018

Onde:
N = ntimero de observagoes

Retorno = Retorno do periodo

Retorno = Taxa média dos retornos
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Em material escrito por REIS (2018) escreve:

A volatilidade pode ser pode ser definida como uma medida estatistica de dispersao
dos retornos para um determinado ativo financeiro ou até mesmo um indice de
mercado.

E segue,
Assim sendo, quanto maior a variagdo do preco de determinado ativo em um espago
definido de tempo, maior a volatilidade daquele papel, e, por consequéncia, maiores

sdo os riscos de se aumentar ou diminuir um patrimdnio ao mercado de capitais”.

No caso analisado foi utilizado a partir da taxa de retorno diaria das cotas, isto ¢, a

volatilidade ¢é baseada no movimento diario das cotas.

Alpha (acima do CDI)

Este indicador que sera utilizado no trabalho reflete a diferenca do indice béasico o CDI, acima

mencionado em o retorno do ativo analisado.
Alpha = (Ri — Rf)
Fonte: ANBIMA (2018)

Onde:
Ri = retorno do ativo

Rf = retorno do ativo livre de risco (no estudo serd adotado o CDI)
indice Sharpe

O indice Sharpe foi criado por William Sharpe para avaliar a relacdo entre o retorno e o risco
de um investimento. Este mostra qual ¢ o excedente de retorno ao ativo livre de risco pela

volatilidade do ativo analisado.
IS = (Ri — RF) / (Vol. i)

Fonte: Infomoney (2018)
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Onde:

IS = indice Sharpe

Ri = Retorno do ativo

Rf = Retorno do ativo livre de risco (no estudo sera adotado o CDI)
Vol. i = Volatilidade do ativo

No trabalho publicado na revista REA (Revista eletronica da Administracdo), este intitulado
de Aplicagdo pratica do indice de Sharpe na determina¢do de um portfolio otimo de ativos os

autores SILVA, NOGUEIRA E RIBEIRO (2015, p. 90) escrevem:

Este indice fornece o quanto de retorno adicional se em uma carteira para cada risco

adicional, comparando-o com ativo livre de risco.
E citam também:

Medindo desta forma, a remuneragdo obtida por unidade de risco (Rogers, Ribeiro,

Souza, 2005, p.61).

SECURATO (1996, p. 206) define como ““a razao recompensa-variabilidade”.

Regressao Linear

No capitulo 16 de Estatistica basica (Bussab&Morettin, 8°. Edicdo), ¢ colocado sobre

regressao linear simples:

A andlise de regressdo estuda a relacdo entre uma varidvel chamada a variavel

dependente e outras variaveis independentes.
E continua:

A relacdo entre elas é representada por um modelo matematico, que associa a variavel

dependente com as variaveis independentes.
Ainda:

Este modelo ¢ designado por modelo de regressdo linear simples se define uma

relagdo linear entre a varidvel dependente e uma variavel independente.
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E acrescenta:

O coeficiente de correlac@o linear ¢ uma medida do grau de dependéncia linear entre

duas variaveis X e Y.
Equacao:
E(Y/X) = Alpha + Beta.X + Teta.X?

Alpha, Beta e Teta sao fatores de relagdo em um diagrama de dispersao.

Taxa de Vacancia (Fisica)
No site da Suno Research (2018) a taxa de vacancia ¢ definida como:

A taxa de vacancia é uma varidvel muito importante no investimento em fundos

imobiliarios, portanto, o investidor deve se atentar bastante a este indicador.
E continua:

A vacancia representa qual o percentual de um empreendimento se encontra vago (...).
A vacancia fisica ¢ a que se definiu anteriormente, o quanto do espago fisico do

empreendimento esta vago.

Pelo autor, quando se referir a vacancia ou taxa de vacancia o conceito serd 0 mesmo que € o

percentual de espaco que estd vago.

Vacancia = ABL Vago / ABL total

Fonte: Infomoney (2018)
Onde:

ABL = Area bruta locavel.
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3 ESTUDO DE CASOS

O estudo de caso analisard o comportamento do valor de negociacdo das cotas dos fundos
imobiliarios em diferentes estratégias de investimentos, no periodo de 2013 a 2018. Este sera
baseado na andlise do comportamento do valor das cotas de fundos escolhidos por meio de
critérios predeterminados, frente aos desafios macroecondmicos do periodo. Considerando
que estes veiculos de investimentos tem um grande potencial de crescimento vis a vis, estes
mercados em paises desenvolvidos sao instrumentos de fomento e financiamento para o setor,

ainda timidamente explorado no Brasil.

Segundo ROCHA-LIMA JUNIOR (2011):

Os recursos mais conservadores na economia brasileira
tém sido tradicionalmente derivados para os produtos
imobiliarios, especialmente comerciais, destinado a

locagdes.

Ele confirma em seu trabalho a importancia do investimento imobilidrio quando cita que “o
investimento no imoével se confere ao atributo de confiabilidade: a seguranca representada
pelo lastro dos recursos aplicados” e completa indicando o Fundo de Investimento Imobilidrio

como um veiculo adequado para se realizar este investimento:

Vemos que o mercado brasileiro com seus FII,
diferentemente dos REIT, toma um caminho de usar este
mecanismo como um veiculo para partilhar o
investimento em um imével, ou em um pequeno conjunto

de imoveis. (ROCHA-LIMA JUNIOR, 2011)

Nesse contexto, no trabalho intitulado de Estratégia de aplicacdo em Fundos Imobiliarios
como diversificagdo de investimentos: Uma andlise do desempenho recente e seus fatores de

influéncia AMATO Et al. (2005) citam que:

Os FlIs foram criados na tentativa de espelhar o sucesso alcangado com

os REITS, principalmente na década de 90, no Estados Unidos.
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Do ponto de vista do investidor, a participagdo desta classe de investimentos ¢ ainda muito
pequena sobre o total dos investimentos dos individuos, se comparado com esta mesma classe
de ativos em paises desenvolvidos; indicando que apresenta um potencial de crescimento
significativo. Como exemplo, pode-se citar o tamanho do mercado americano de REITS: o
volume de recursos sob gestdo, atualmente, estd acima de USD 1,1 trilhdo, o equivalente a
4,9% do PIB americano em 2018, com mais de 80 milhdes de cotistas, segundo a NAREIT
Real Estate. Enquanto isso, no Brasil o valor patrimonial dos fundos referente a dezembro de
2018 equivale a R$ 95 bilhoes, segundo dados da CVM, equivale a 1,4% do PIB brasileiro de
R$ 6,8 trilhdes, com aproximadamente 235 mil cotistas no mercado organizado, segundo

informagdes da B3.

Diante deste cenario, um estudo sobre o impacto nos precos das cotas dos ativos e, da taxa de
retornos destes ativos a partir de eventos econdomicos recentes tera uma utilidade importante
com o objetivo de entender o risco especifico das estratégias aplicadas a diversas classes de
fundos imobiliarios. Para esta analise serd eleita uma amostra destes fundos nas categorias

mais relevantes deste mercado.

Atualmente, existem mais de 400 fundos de investimentos imobiliarios, destes 168 (em
dezembro de 2018) tinham suas cotas negociadas em bolsa, sendo que a maior parte destes
fundos tinham prazo de vencimento indeterminado, funcionando como se fosse empresas
individuais de investimentos. Cada um destes fundos possui uma estratégia de investimentos
diferenciada como Renda para investimento em ativos reais “tijolo” (termo utilizado pelo
mercado), investimento em shopping, lajes comerciais, varejo, galpdes e até cemitério. Nos
fundos de “papéis”, a estratégia de investimento € focada em crédito com lastro imobilidrio e,

por ultimo, os fundos de desenvolvimento.

Este estudo pretende abranger o periodo de 2013 a 2018; durante este periodo o pais passou
por diversos eventos importantes, dentre eles uma forte recessao no periodo que impactou de
forma diferente o valor da cota e o retorno de cada um dos fundos imobiliarios. A recessao
teve como precedente um descontrole inflaciondrio, aumento da divida publica, alta das taxas
de juros e instabilidade politica; com o impeachment de uma presidente e escandalos de

corrupcao que originou a Operagdo Lava Jato.

Portanto, para esta analise serdo seguidos o roteiro:
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(1) Analisar os fatores econdmicos do periodo de andlise, mostrando a

evolu¢do dos principais indicadores e o impacto nos fundos;

(2) Escolher os fundos que serdo parte do estudo de caso, considerando
por estratégia de investimento adotada e critério de liquidez das

cotas;

(3) Definir, dentro de cada estratégia, os principais indicadores de risco,

preco das cotas e taxa de retorno e,

(4) Comparar estes fundos e suas métricas dentro do periodo de andlise

estabelecido.

3.1 MERCADO DE REAL ESTATE DURANTE O PERIODO DE 2013
A 2018

Para que se possa analisar os fundos imobiliarios, é importante entender o periodo do ponto
de vista macroecondmico, microecondomico e setorial. Portanto, neste momento serdo
analisadas questdes relativas ao crescimento econdmico, inflagdo, nivel de taxa de juros e
cambio, desemprego, indices de confianga, atividade setorial e estoque de divida dos bancos
relacionadas ao mercado imobilidrio, para na sequéncia abordar questdes relativas as

subcategorias escolhidas para andlise.

3.1.1 AMBIENTE ECONOMICO

Para analisar o periodo, base do trabalho, a primeira informagdo relevante ¢ a evolugdo do
PIB — Produto Interno Bruto fornecido pelo IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica. Os dados da Figura 9 mostram que em 2013 o pais gerou 3% de crescimento.
Porém, questdes politicas e do executivo fizeram com que a evolu¢do da economia nos
periodos a frente sofresse de forma significativa. Os anos de 2015 e 2016 o PIB caiu mais do
que 3% em cada ano, vindo a se recuperar nos anos de 2017 e 2018, crescendo

aproximadamente 1% em média a cada ano.
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Figura 9 - Evolug¢do do PIB brasileiro
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Fonte: IBGE (2018)

Estes desajustes economicos foram resultados de politicas econdmicas praticadas pelo
governo a época, pelo descontrole inflacionério; com o indice de pregos que serve como
referéncia de inflagio para a politica monetaria de metas de inflagio (IPCA — Indice de precos
ao consumidor Amplo) superando ndo s6 a meta do periodo, mas também o intervalo de 2,0%
acima da meta, atingindo em 2015 mais de 10%. Com a mudanca de governo e sua equipe
econdmica com uma tentativa de politica mais ajustada, as taxas de inflacdo voltaram a cair e
passaram a ficar ao redor da meta do Banco Central. Este movimento pode-se observar na

Figura 10.
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Figura 10 - Evolugdo da inflagdo medida pelo IPCA
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Fonte: IBGE (2018)

A queda de atividade e alta inflagdo impactou também o mercado de trabalho. Dados do
IBGE de 2018 na pesquisa PNDA de 2018 mostra que a taxa de desemprego que esteve no
patamar de 7% em 2013 subiu para niveis acima de 11% nos anos de 2016, 2017 e 2018.
Observa-se este movimento na Figura 11. A fraca recuperagdo da atividade econdmica em

2017 fez com que a taxa de desemprego se estabilizasse e caisse ligeiramente em 2018.

Figura 11 - Evolugdo da taxa de Desemprego Pnad
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Com a economia fraca e taxa de inflagdo alta, a confianca do consumidor caiu de forma
importante. Este ¢ um ponto fundamental para o setor imobiliario, j4 que esta atividade
depende de alto investimento de longo prazo. O consumidor ficou com medo de contrair
dividas de longo prazo. Ao analisar o indicador da FGV — Fundagdo Gettlio Vargas (2018),
Sondagem do Consumidor, observa-se na Figura 12 que em 2014 houve uma queda no indice
del100 (2013) para 65, valor minimo em 2015 — havendo também recuperacdo nos anos

posteriores fechando em 2018 ao redor de 96.
Figura 12 - Sondagem de Confianca do Consumidor
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Fonte: FGV (2018)

Esta percep¢do negativa atingiu ndo somente o consumidor, mas também os empresarios do
setor de construcdo. A recessdo para este setor trouxe diversos problemas dentre eles os
distratos nas incorporagdes residenciais. Podemos observar na Figura 11 o indice da
Sondagem do setor da Constru¢do, publicada pela FGV, que esteve proximo de 100 em 2013,
e chegou a cair para 70 em 2015 (aproximadamente, 30% de queda) — se recuperando para 85

no final de 2018.
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Figura 13 - Sondagem da construgdo
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Fonte: FGV (2018)

Observando os indicadores da construgdo civil, produzidos pela FGV na Figura 14, a queda
da atividade foi relevante, depois de subir 3% em 2013, a atividade recuou 4%, 8,5% ¢ 11,9%
nos anos de 2014/2015/2016, respectivamente. Fica claro como a atividade sofreu nestes anos,

trazendo ligeira melhora em 2017 e 2018, mas com valores ainda sdo negativos.
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Figura 14 - Evolu¢do da Industria da Construgdo Civil (YoY)
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Para os bancos, a queda do nivel de atividade e alta no nivel de desemprego fez com que a
qualidade do crédito piorasse de uma forma geral; fazendo com que as instituicdes fossem
mais rigorosas nas concessoes de crédito de financiamento para a pessoa fisica. Do lado dos
consumidores, o aumento do nivel de desemprego, alto endividamento das familias e queda da
confianca fez com que os individuos deixassem de contrair dividas de longo prazo, dentre elas
o crédito imobiliario. E o que podemos ver na Figura 15, o pico das concessdes do periodo de
analise foi no ano de 2014 com R$ 140 bilhdes; caindo desde entdo até o minimo em 2017 de
RS 80 bilhdes. Uma impressionante queda de mais de 42% na concessdo de financiamento

para pessoa fisica.
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Figura 15 - Evolu¢do da Concessdo de financiamento imobiliario para pessoa fisica
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018)

Dentro deste desequilibrio macroeconomico do periodo analisado, o Banco Central, majorou
os juros Selic de 7,25% em 2013 para 14,25% a.a. em 2015. Tal movimento esté4 representado
na Figura 16, que apresenta também a evolucdo do mercado de cambio para o mesmo periodo.
Em janeiro de 2013 estava sendo negociado a R$ 2,03 por dolar e em janeiro de 2016 o dolar
estava sendo negociado a R$ 4,15, um aumento de mais de 100% — refletindo todas as

questdes politicas e econdmicas da época.
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Figura 16 - Evolugdo dos juros e cambio a partir do ano 2013
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018)

Consideragdes finais do cendrio macroecondmico do periodo analisado:

11.

1il.

1v.

A politica econdmica adotada pelo governo neste periodo gerou uma

serie de distor¢des macro € microeconomicas.

Estas distor¢des impactaram a inflacdo e o cambio, que sinaliza fatores

de risco, atividade econdmica e pondo fim a capacidade e intensdo de

endividamento dos individuos.

O medo de desemprego e a baixa atividade econdmica fez com que as

concessoes de crédito para o setor imobilidrio reduzissem

significativamente.

O Banco Central foi obrigado a majorar os juros para fazer com que a

inflagdo voltasse para a meta.
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3.1.2 AMBIENTE NO MERCADO IMOBILARIO

A evolug¢ao macroecondmica impacta de forma diferente na performance dos diferentes ativos
imobiliarios, como serd demonstrado nesse topico. Para facilitar o entendimento dos efeitos
sobre os negocios, o autor vai relacionar no periodo de analise o comportamento dos
indicadores: valores de locagdo por m? e a taxa de vacancia, nos casos das lajes corporativas,

galpdes logisticos e shoppings.

Nesta etapa do trabalho serdo apresentadas como as regides de maior representatividade no
mercado imobilidrio brasileiro foram afetados de 2013 a 2018. Para isso, o autor coletou
dados de Sao Paulo e Rio de Janeiro para ativos comerciais AA+; no mercado de logistica os
dados sdo de Sdo Paulo; para Shopping Centers, um escopo mais amplo, dados consolidados
pela ABRASCE referente ao Brasil; no segmento residencial dados da SECOVI para Sao

Paulo.

A Figura 17 mostra a evolugdo do mercado de ativos comerciais — Lajes Corporativas classe
AA+, observando a evolugdo ao longo do tempo do valor do aluguel por metro quadrado e a
vacancia. Observa-se o impacto dos eventos econdmicos sobre o retorno dos ativos. A queda
no valor do aluguel e a queda na ocupagdo representa uma importante reducdo no retorno
destes ativos e, consequentemente, reduz o valor dele. A vacéncia chegou a0 maximo neste
periodo de 29,5% em 2016 com queda no preco de locacao para R$ 80,1 o m?, uma queda de
27% em relagdo a 2013. O mercado se recupera lentamente em 2017 e 2018, mas ndo alcanca

os valores de 2013.

Se considerarmos o peso da inflacdo nos pregos dos valores de aluguéis por m?, o impacto ao
longo do tempo foi ainda mais relevante. Partindo de 2013 como prego base, a R$ 109,90, o
preco deflacionado para 2018 ficou em R$ 79,60 e ndo R$ 84,30 - uma queda de

aproximadamente de 27,6% e nao de 23,3%, conforme Figura 17.
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Figura 17 - Evolugdo do mercado de Lajes Corporativas em Sao Paulo AA+

Grafico: Lajes Corporativas SP AA+
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Fonte: Cushman & Wakefiled (2018)

No mercado do Rio de Janeiro, a situacdo ndo foi diferente de Sdo Paulo; agravou esta
situacdo a concentracdo da atividade econdmica na regido do setor publico e do mercado de
oleo e gas. A taxa de vacancia atingiu o maximo em 2017 com 41,5% e, o valor de locacao
por m? caiu em relagdo a 2013 mais de 28% atingido R$ 86,8 o m?, acima de Sdo Paulo. O
mercado, como mostra a Figura 18, estd se recuperando, mas o caminho para os niveis de

2013 ¢ muito mais longo do que em Sao Paulo.
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No mercado de Galpao logistico em Sdo Paulo o impacto também foi importante. Na Figura
19, vemos que a taxa de vacancia subiu de 16,6% para o valor maximo de 23,9% em 2017. Ja
o prego de locacdo por m? caiu de R$ 19,7 /m? (2013) para R$ 17,0 /m? (2017), uma queda de
14% (no mesmo periodo). O mercado também se recupera, mas também de forma bastante

timida.

Figura 18 - Evolugdo do mercado de Lajes Corporativas no Rio de Janeiro AA+
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45,0%

— 39,29 40,0%

90,9 86.8 88,9
: I I I

2018

35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%

0,0%

71

Da mesma forma que fizemos no item anterior de Lajes comerciais em Sao Paulo, se

considerarmos o impacto da inflagdo nos pregos dos valores de aluguéis por m?, o impacto ao

longo do tempo foi ainda mais relevante. Partindo de 2013 como preco base, a R$ 120,60, o

preco deflacionado para 2018 ficou em R$ 84,00 ¢ ndo R$ 88,90, uma queda de

aproximadamente 30,3% e ndo de 26,3%, conforme Figura 18.
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Figura 19 - Evolugdo do mercado de galpoes industriais em Sdo Paulo
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Fonte: Cushman & Wakefiled (2018)

No mercado de galpdes logisticos em Sdo Paulo, tomando como base 2013 e deflacionando
pela taxa de inflagcdo acumulada e descontando o pre¢o nominal praticado, o impacto foi ainda
mais relevante. Partindo de 2013 como prego base, a R$ 19,70 o m?, o preg¢o deflacionado
para 2018 ficou em R$ 16,40 por m? e ndo R$ 17,40 0 m?, uma queda de aproximadamente de

16,8% e ndo de 11,9%, conforme Figura 19.

No mercado de Shopping, a evolucdo da economia no periodo também impactou tanto no
valor cobrado por m? como também a taxa de vacancia; o efeito foi menor do que outros
setores porque os shoppings mais representativos se encontram nas maos de empresas
consolidadas, possuem muitos locatarios e estdo localizados em regides bastante centrais. De
qualquer forma, apesar da alta dos precos cobrados por m?, a vacancia aumentou, mas em um
nivel muito inferior ao das lajes corporativas e galpdes logisticos. Em 2013, o valor cobrado
por m? era ao redor de R$ 90,9, mesmo com a crise econdmica este prego continuou subindo
até atingir, em 2018, R$ 114,1/m?. Em contrapartida, a taxa de vacancia subiu de 3,1% (2013)

para 4,5% (2015), conforme grafico CIII 12. A Figura 20 mostra a taxa de vacancia.
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Figura 20 - Evolugdo do mercado de Shopping Centers no Brasil
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Fonte: Cushman & Wakefiled (2018)
Consideracdes Finais da analise dos setores do ramo imobiliario.

A apresentada a evolugdo dos custos de locagdo por m? no segmento de lajes corporativas,
em S3o Paulo e no Rio de Janeiro, galpao logistico em Sao Paulo e por ultimo, shopping

center em todo o Brasil no periodo e andlise de 2013 a 2018.
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Figura 21 - Evolugdo do custo por m? de locagdo
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Fonte: Cushman & Wakefiled (2018)

Neste capitulo, ¢ possivel analisar o impacto da recessdo econOmica sobre os ativos
imobiliarios desta amostra; estes sofreram impactos de magnitudes diferentes frente aos
acontecimentos do periodo analisado. Ou seja, o maior impacto foi no setor residencial e o

menor impacto no setor de shopping center.

O presente estudo demonstra como este impacto refletiu de forma diferente nos diversos
fundos imobilidrios negociados. Na sequéncia serdo apresentados os critérios de escolha dos

fundos que representam os diversos setores aqui mencionados.

3.2 ESCOLHA DOS FUNDOS — DESCRICAO DOS CRITERIOS DE ESCOLHA

Segundo dados da B3, existiam 409 fundos de investimento imobilidrios em dezembro de
2018. Destes, 168 sao negociados na B3, com mais ou menos representatividade. Os fundos

mais liquidos fazem parte do indice IFIX de fundos imobilidrios negociados.

Para que fique mais claro o processo de escolha, serdo apresentadas as defini¢des da
ANBIMA como: tipo de mandato que cada fundo possui. Vale citar, como exemplo, o FII de
desenvolvimento para Renda (tipico pra operagdes de Built to suit), passando também pelo

tipo de gestdo (passiva ou ativa) e, por ultimo, as subcategorias.
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Portanto, as premissas para a escolha serdo:
2) Gestdo ativa ou passiva;

3) Subcategorias: Lajes comerciais, logistica, shopping e crédito (subcategorias

mais representativas);
4) Negociados a partir de 2013 (inicio do periodo de andlise);

5) Participacdo no IFIX (indice de fundos imobiliarios negociados calculado pela

B3)

Do ponto de vista estratégico, segundo a ANBIMA, os fundos sdo enquadrados como

mandato, tipo de gestdo e nas seguintes categorias ¢ subcategorias:
Mandato:

O mandato de cada gestora faz parte da primeira linha de classificacdo dos fundos. Porém,
ndo deixa claro qual ¢ realmente o tipo de atividade e estratégia imobilidria; por exemplo, FII
para renda podera contar com ativos comerciais como ativos de logistica e, assim, ndo traz o
necessario para a analise. Esse trabalho ira aprofundar-se nas subcategorias definidas pela

ANBIMA e citadas a seguir.

A. FII de Desenvolvimento para Renda: FII que objetivam investir acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patrimonio  liquido, direta ou indiretamente, em
desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos imobilidrios em fase de projeto

ou constru¢do; para fins de geragcdao de renda com locagdo ou arrendamento;

B. FII de Desenvolvimento para Venda: FII que objetivam investir acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patrimdnio liquido, direta ou indiretamente, em desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios em fase de projeto ou construcao para fins de alienagao

futura a terceiros;

C. FII de Renda: FII que objetivam investir acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimonio
liquido, direta ou indiretamente, em empreendimentos imobilidrios construidos para

fins de geracdo de renda com locagdo ou arrendamento;
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D. FII de Titulos e Valores Mobilidrios: FII que objetivam investir acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patrimdnio liquido, direta ou indiretamente, em agdes, 80 cotas de
sociedades, FIP e FIDC cujas politicas ou propdsitos se enquadre entre as atividades
permitidas aos FII, cotas de FII, Fundos de Investimento em agdes setoriais,
Certificado de Potencial Adicional de Constru¢ao (“CEPAC”), Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (“CRI”), Letras Hipotecarias (“LH”), Letras de Crédito
Imobiliario (“LCI”) ou qualquer outro valor mobiliario abarcado pela Regulacao

vigente; e

E. FII Hibrido: Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma

concentragdo das classificagdes supracitadas.
Tipos de Gestao

Os tipos de gestdao colocam em diferentes lados a forma de gestdo de um determinado ativo ou

portfolio de ativos, seja imovel como também crédito.

A. Gestdo Passiva: FII que especificam em seus regulamentos o imovel ou o conjunto de
iméveis que compordo sua carteira de investimento, ou aqueles que tém por objetivo

acompanhar um benchmark do setor; e

B. Gestao Ativa: Gestdao onde pode haver modificacdo de posi¢do no portfolio de ativos,
venda de ativos existentes, compra de novos ativos, reposicionamento de localizacao,

tipo de produto e caracteristicas do mesmo.
Subcategorias dos FII

Este ¢ o segundo nivel de classificagio da ANBIMA, onde consegue-se entender melhor o
tipo de portfolio que os fundos estdo administrando; desde administracdo de ativos utilizados
como agéncias bancarias, lajes comerciais e galpdes logisticos como créditos com lastro

imobiliarios.

A. Agéncias: FII que objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio

liquido, direta ou indiretamente, em imoveis destinados a agéncias bancarias;

B. Educacional: FII que objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimoénio

liquido, direta ou indiretamente, em imdveis destinados a atividades educacionais;
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. Hibrido: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, em imdveis relacionados

a mais de um segmento;

. Hospital: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
tergos) do seu patrimonio liquido em imoéveis destinados a receber instalagdes

hospitalares;

. Hotel: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tergos)
do seu patrimdnio liquido em imoéveis destinados a atividades hoteleiras, incluindo

unidades integrantes de flats que tenham a mesma atividade;

. Lajes Corporativas: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3

(dois terg¢os) do seu patrimonio liquido em imodveis destinados a escritorios;

. Logistica: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patrimonio liquido em imoveis provenientes do segmento logistico.
Imodveis destinados a sediar instalagdes de centros de distribui¢do, armazenamento ¢

logistica;

. Residencial: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois

tercos) do seu patrimonio liquido em imoveis residenciais;

Shoppings: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
ter¢os) do seu patrimonio liquido em imoéveis destinados a sediar centros comerciais -

Shoppings centers;

Titulos e Valores Mobilidrios: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimonio liquido em agdes, cotas de sociedades,
FIP e FIDC cujas politicas ou propositos se enquadre entre as atividades permitidas
aos FII, 82 cotas de FII, Fundos de Investimento em ag¢des setoriais, CEPAC, CRI,

LH, LCI ou qualquer outro valor mobilidrio permitido pela Regulacdo vigente; e

. Outros: FII que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tergos)

do seu patrimdnio liquido em imoveis destinados a segmentos nao listados acima.
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Indice IFIX

Como premissa definida pelo autor, para a escolha dos fundos a serem analisados, serdo
considerados fundos tanto com gestao passiva como ativa, dentro da classificacdo em segundo
nivel da ANBIMA. O indice IFIX publicado pela B3, reflete a participagao relativa da
negociacdo de cotas dos fundos mais liquidos, os mais negociados na B3. Em dezembro de
2018 existiam 168 fundos negociados na B3, mas somente 87 fazem parte do indice. E a partir

deste grupo de fundos que serao escolhidos os fundos imobiliarios para analise.

Dentro do indice IFIX com base em dezembro de 2018, a participacdo da estratégia de
shopping corresponde a 18% do indice, logistica 10,2%, lajes comerciais 19,8% e titulos de

crédito 22,4% - conforme indicado na Tabela 13.

Tabela 13: Participagdo das estratégias de negocio imobiliario dentro do IFIX

Subcategorias % Ifix

Shopping 18,0%
Logistica 10,2%
Agendas 9,3%
Lajes 19,8%
Hibrido 5,1%
Titulos 22,4%
Educacdo 2,2%
Hospital 0,8%
outros 7,9%
Residencial 4,0%
hotel 0,3%
Total 100,0%

Fonte: B3 (2018)

Considerando os dados acima, dentro das premissas estabelecidas, foi analisado a seguir
fundos dos setores de lajes comerciais (19,8%), logistica (10,2%), shopping (18%) e titulos de

crédito (22,4%), que somados possuem uma participacao de 70,4% do indice.
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3.2.1 Definicdo dos Fundos a serem analisados

Dentro das premissas do processo de escolha dos fundos a serem analisados, faltou saber
quando estes fundos comegaram a negociar em 2013. Portanto, os fundos escolhidos abaixo
sdo aqueles que possuem gestdo ativa ou passiva, classificacido ANBIMA como Lajes
Comerciais, Shopping, Logistica e titulos de crédito, que fagam parte do indice IFIX e por
ultimo esteja sendo negociado desde 2013. Sera elencado a seguir os fundos escolhidos que

representarao estas premissas.
Representantes de Fundos com Lajes Corporativas

Fundos que investem em um portfélio de ativos compostos por lajes comerciais, com objetivo

de gerar renda mensal para o investidor.
BRCRI11

Fundo de investimento imobiliario gerido pelo BTG Pactual que tem por objetivo primordial
investir em escritorios comerciais de lajes corporativas, concentrando em edificios comerciais

de alta qualidade (classe AAA ¢ A).

Este fundo tem uma diversificada carteira de ativos para renda com ativos imobilidrios que

somam R$ 2.4 bilhdes.
HGREI1

Fundo gerido pela gestora do Credit Suisse, tendo por objetivo gerir uma carteira de
investimentos comerciais em lajes corporativas. Este fundo ¢ multiativo, com imoveis

principalmente em Sao Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.
Representantes de Fundos com Galpdes para logistica
HGLG11

Fundo de investimento gerido pelo Credit Suisse para desenvolver a estratégia de aquisicao e
exploragdo comercial de imdveis para geracdo de renda, preponderantemente galpdes
logisticos e industriais. Possui 167.000 m? de area locdvel em varias regides do Brasil,

principalmente no estado de Sao Paulo.
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Representantes de fundos com titulos de crédito - CRI
HGCRI11

Fundo de investimento em titulos de crédito denominados de CRI - Certificado de Recebiveis
Imobiliarios, de crédito, lastrado por operagdes imobiliarias de compra e venda e de locagao,

gerido pelo Credit Suisse.
KNCR11

Fundo de investimento em Titulos de crédito denominados de CRI — Certificado de
Recebiveis Imobiliarios, geridos pela gestora Kinea, e busca investimentos de baixo risco de

crédito indexados ao CDI — Certificado de Deposito Interbancario.
Representantes de fundos com Shopping Center em seu portfélio
ABCPI11

Este fundo ¢ proprietario do Grand Plaza Shopping, localizado em Santo André, Sdo Paulo,
com 72 mil m? de area bruta locavel. O fundo ¢é gerido pela gestora Rio Bravo e o objetivo € o

de gerar renda a partir do resultado do ativo.
HGBS11

Fundo de investimento que tem como estratégia a de gerar renda a partir da exploracdo de
shopping centers, gerido pelo Credit Suisse. Atualmente possui 121.155 m? de éarea bruta

locavel. O fundo ¢ multiativo com diferentes participagdes em cada um deles.
Resumo

No final de 2012, segundo dados da B3, existiam 96 fundos negociados; neste trabalho, uma
das premissas ¢ que o fundo analisado esteja sendo negociado no primeiro semestre de 2013.
Tal premissa ¢ importante, porque a estratégia especifica de cada fundo tera passado por
varios ciclos imobiliarios como de expansao, de recessdo e o ciclo de recuperacao (logo apds

os anos de recessao entre 2015 ¢ 2016).

A seguir, na Tabela 14, estdo listados todos os fundos imobilidrios selecionados. Para os

fundos que gerenciam um portfolio de ativos, estd indicado o quanto de area locavel este
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fundo gerencia, além de relacionar a categoria do fundo, cédigo de negociagdo, gestor, nome
do fundo, P/VPA — relagdo entre o valor da cota negociada e o valor patrimonial por cota do
fundo, nimero e cotistas, valor patrimonial e, por ultimo, a participagdo deste fundo no indice
IFIX com base Dezembro 2018. Na somatoéria, estes correspondem por mais de 36% do
indice, totalizando 7 fundos escolhidos dentre 168. Importante: muitos fundos destes foram

langados em data posterior a 2013.

Tabela 14: Quadro de Fundos Escolhidos para andlise (dados base dezembro 2018)

Area Bruta Locavel Categoria Cod-lgo_ Gestor Nome do Fundo P/VPA Qtd-e eB Valor Patrimonial Uiz

Negociagao Cotistas Part.
0,00m? Recebiveis Imobiliarios KNCR11 KINEA Kinea Rendimentos Imobi 1,00 32.501 R$3.652.012.859,70 9,66%
229.426,00m? Lajes Comerciais BRCR11 BTG PACTUAL BTG Pactual Corporate Off 0,84 45.526 R$2.429.117.513,23 5,65%
159.000,00m? Lajes Comerciais HGRE11 CREDIT SUISSE CSHG Real Estate 0,98 23.170 R$1.120.941.261,35 2,96%
167.000,00m? Logisticos HGLG11 CREDIT SUISSE CSHG Logistica 1,32 43.973 R$953.811.242,63 3,20%
69.317,56m? Shopping/Varejo ABCP11 RIO BRAVO Grand Plaza Shopping 1,41 17.370 R$907.480.454,93 3,21%
121.155,00m? Shopping/Varejo HGBS11 CREDIT SUISSE CSHG Brasil Shopping 1,13 14.009 R$1.203.892.809,04 3,43%
0,00m? Recebiveis Imobiliarios HGCR11 CREDIT SUISSE CSHG Recebiveis Imobiliar 1,10 7.404 R$272.448.481,74 0,89%

R$10.539.704.622,62  29,00%
Fonte: Economatica (2018)

Apoés essa avaliagdo, serdo utilizados para analise nesse trabalho dois fundos de lajes
comerciais, um fundo de logistica, dois fundos de shopping center ¢ dois fundos de titulos de

crédito, que somados totalizam sete fundos com representatividade de 29%.

33 ESCOLHA DOS INDICADORES DE AVALIACAO

Depois de definir o processo de escolha dos fundos, é necessario definir como avaliar estes

fundos dentro dos parametros de sua estratégica especifica.

A avaliagdo de cada fundo depende de sua estratégia de investimentos. Nesta parte do
trabalho sera mostrado cada um dos indicadores qualitativos e quantitativos de cada fundo.
Vale destacar que o valor da cota ¢ um fluxo de caixa que indica o retorno trazidos a valor

presente.

De uma forma geral os fundos sdo avaliados pela: (1) comparagdo entre ativos similares; (2)
comparagdo com custo atual de construcao; (3) retorno do fluxo de caixa do préprio ativo. A

seguir serdo especificados os dados para andlise de cada subcategoria escolhida.

1. Lajes Comerciais, empreendimentos logisticos e shoppings centers
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Para ativos tipo lajes, apesar de varias formas de avalid-los, sera utilizado os seguintes

indicadores:

. Valor da Cota - valor de cota negociada acrescido do pagamento de dividendos ao

longo do tempo, fotal return do investimento.

. Taxa de dividendo — valor do pagamento do dividendo dividido pelo valor da cota do

més de pagamento, anualizado.

. Prego da cota por m? - este dado ¢ relevante pois indica como os ativos, parametro m?,
estdo valendo em relacdo a ativos equivalentes. Também apresenta uma indicacdo de valor

por m? para comparar com relagdo ao preco de construgdo novo.

. Ocupacao - a ocupacdo indica o quanto o imovel esta ocupado, se este estd com

ocupagdo maxima pode limitar o crescimento da renda.

. Prego de locacdo por m? - este ¢ um parametro para entender como se esta entre os

precos de locacao praticados pelo mercado para ativos equivalentes.

. P/VP - Preco das cotas versus o valor patrimonial por cota do fundo.
il. Titulos:
. Valor da Cota: Valor de cota negociada acrescido do pagamento de dividendos ao

longo do tempo, total return do investimento.

. Taxa de dividendo: Valor do pagamento do dividendo dividido pelo valor da cota do

més de pagamento, anualizado.

. P/VP: Prego das cotas versus o valor patrimonial por cota do fundo.

34 FORMATO DA ANALISE

Durante este capitulo, onde esta proposto o estudo de caso, foi apresentado a evolucdo do
cenario macroecondmico do periodo de andlise e foi feito uma série de consideragdes sobre

seus efeitos secundarios.
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Também foram feitas algumas analises sobre o impacto da evolu¢do macroeconomica deste
periodo no mercado de Real Estate; nesse caso, foi considerado uma amostra que o autor
considera representativa de acordo com o explicitado, a partir dos critérios apresentados,

dentro do mercado brasileiro.

Foram definidas as premissas e, a partir delas escolheu-se 7 fundos imobiliarios para analise
dos efeitos das questdes macroeconOmicas sobre as suas performances. As estratégias de
investimentos destes fundos escolhidos foram shopping, lajes corporativas, logistica e titulos
de crédito com lastro imobiliario. Tais estratégias, como foi demonstrado, correspondem a

uma amostra bastante representativa do mercado de fundos imobilidrio negociado na B3.

Por ultimo, para cada tipo de estratégia, o autor definiu pardmetros de analise como
pagamento de dividendos, ocupacdo, valor da cota, a relagdo entre valor da cota e valor
patrimonial da cota, dentre outros. Algumas destas métricas servem para andlise geral; outras
dizem respeito a casos especificos. Um exemplo ¢ a taxa de ocupagdo, que reflete a situacao

de fundos que possuem em seu portfolio ativos para renda.

Com base nestas informagdes, serd apresentado um estudo para explicar a evolucao do valor
das cotas, que em conjunto com o pagamento de dividendos refletem o retorno total do fundo
de investimento durante o periodo de analise. A andlise que o autor se propde a aplicar sobre

os numeros serdo feitas de trés formas:

(1)  Entender o efeito da varia¢do dos juros no valor da cota dos diferentes tipos de fundos.
Esta andlise sera feita por meio da utilizacdo de ferramentas estatisticas. Para este trabalho
sera utilizado as taxas de longo prazo, ndo a taxa Selic — ja que os investimentos em fundos
tém uma visdo de longo prazo. Portanto, sera utilizado taxas de juros de 5 anos prefixadas,

compostas a partir das taxas negociadas dos DI Futuro, negociado na B3.

(2)  Diante do periodo analisado, estudar os efeitos sobre o valor da cota em relagdo ao
valor patrimonial e o pagamento de dividendo mensal. Nesta parte deve-se observar o 4gio e
desagio em relagao ao VPA do valor negociado na cota e o pagamento dos dividendos pelos

fundos.

3) Andlise complementar dos efeitos macroecondmicos do periodo analisado sobre taxa

de ocupacao e preco do portfélio, a partir do valor da cota, por m?.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Ap6s identifica¢dao dos fundos que foram analisados no estudo de caso, chegou 0 momento de
apresentar os principais pontos de cada um dos fundos escolhidos durante o periodo de 2013 a
2018. O autor, nesse capitulo, discorre sobre as caracteristicas basicas de cada um dos fundos,
seu portfolio de ativos — para entdo analisar a evolucdo do valor da cota diante das varia¢des
macro e microecondmicas deste periodo. O que se pretende demonstrar ¢ como as cotas
reagem de forma diferente para cada estratégia imobiliaria. Isto vai possibilitar ao leitor ter
uma melhor indicagdo dos efeitos destas variaveis sobre o fundo que possui em seu portfolio

de investimentos.

Na andlise que sera feita neste estudo de caso, em relagdo a evolucao das cotas negociadas no
periodo de 2013 a 2018, ndo serdo levados em consideragao os fatos especificos de cada
fundo, porque tais eventos interferem no valor da cotagdo por um periodo reduzido e o
mercado se ajusta automaticamente. Por exemplo, quando o fundo de investimento
imobilidrio acessa o mercado par buscar novos recursos (follow on), através de oferta ICVM
400, o prego da cota na oferta pode ser abaixo do preco negociado, interferindo no prego
negociado, mas somente no periodo da oferta, que normalmente ¢ de 1 més. Como a anélise

abrange um periodo de 5 anos, estes eventos terdo seu impacto reduzido.

4.1 Analise dos fundos escolhidos

4.1.1 ESTRATEGIA: SHOPPING CENTER (ABCP11 e HGBS11)

ABCP11

Este fundo ¢ detentor do edificio comercial Grand Plaza, do Grand Plaza Shopping e do
antigo JK Shopping (incorporado pelo Grand Plaza), conforme Figura 22. Todos os imoveis
sao situados na cidade de Santo André, compartilhando drea comum e estacionamento. O

empreendimento possui uma area bruta locavel de 69.317 m? e um estacionamento com 2.849
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vagas. Este fundo é gerido pela gestora Rio Bravo Investimentos, e possui atualmente um

valor de mercado de R$ 1,05 bilhdes.

Figura 22 - ABCP11 Foto do ativo que compée o fundo

Fonte: Relatério Rio Bravo 2018

A receita vem tanto da locacdo dos espagos (alguns dos aluguéis incidem, além do valor fixo,
um valor variavel que depende do faturamento da loja) como pela utilizagdo do
estacionamento. Normalmente, para o negocio shopping a vacancia ¢ baixa. Na Figura 23,
observa-se, a partir dos dados de maio de 2016, uma média de 1,39% no periodo levantado,
tendo atingido o pico de 2,1% em marco de 2018. Importante citar que o autor nao conseguiu,

com o gestor, dados anteriores ao periodo disposto na Figura 23.
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Figura 23 - Evolug¢do da Vacancia Fundos ABCP11 (Em percentual sobre ABL)

1,508

Fonte: Economatica

O importante ¢ entender, dentro das caracteristicas deste negocio especifico imobiliario, como
as cotas negociadas respondem as varidveis econOmicas. O autor iniciard com a analise do

feitio dos juros.

A Figura 24 relaciona o movimento das cotas negociadas no mercado versus a taxa de juros
prefixada de 5 anos. O grafico mostra o impacto reduzido, no valor das cotas, durante as
movimentagdes das taxas de juros neste periodo analisado. Um exemplo disto € o periodo de

alta de juros que se iniciou em 2015, onde as cotas ficaram praticamente estaveis.
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Figura 24 - ABCP11 Comparativo entre valor da cota negociada e taxa de juros

prefixada de 5 anos.
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Fonte: Economatica

Fazendo o teste de correlagdo pelo coeficiente de explicacdo, descrito na Figura 25, a andlise
da convergéncia destas gerou o fator R? e ficou em 0,2714, indicador baixo para explicar o

movimento das cotas no mercado.

Figura 25 - ABCP11 Analise de regressdao da Cotagdo versus a taxa de juros prefixada
de longo prazo de 5 anos.
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Outro parametro que poderia ser analisado ¢ a variacdo das cotas a partir da inflacdo,
considerando que os contratos de locagdo seguem, com reajustes anuais, o reajuste a partir da
inflacdo passada, a maior parte destes usa o IGPM. Apesar disto, usou-se o IPCA como
indicador, dado a menor volatilidade, durante os meses coletados. Na Figura 26, observa-se

que a resposta da cota a inflagdo também nao € conclusiva.

Figura 26 - ABCP11 Analise de regressdo Cotagdo versus inflagdo IPCA
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Fonte: Economatica

Um ponto que se observa na Figura 26 ¢ que com um indice de inflacdo mais alto, o
investidor infere que os reajustes futuros de aluguéis serdo maiores, € por isso compra a cota
de imediato, gerando este movimento de alta que comegou em fevereiro de 2017. Isso
explicaria em parte que, apesar da queda na inflagdo, a variagdo da cota ¢é positiva; entende
também, no entanto, que parte deste movimento tem a ver com a queda das taxas de juros do

pedido, apresentada na Figura 27.
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Figura 27 - ABCP11 Cotagado versus inflagdo IPCA mensal
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Fonte: Economatica

Outro ponto que deveria refletir no preco da cota deveria ser o pagamento mensal do

dividendo pelo fundo. Em uma andlise de regressdo feita na Figura 28 verifica-se que a

relacdo nao ¢ também representativa.
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Figura 28 - ABCP11 Analise de regressao Cotagdo versus dividendos
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Fonte: Economatica

Interessante observar na Figura 29 o movimento da cota¢do versus a taxa de dividendo

anualizada. Apesar da queda do dividendo distribuido, o valor das cotas continuou a subir —

sinal de que o investidor aceita receber menos pelo mesmo risco incorrido, o que faz sentido

em um cenario de melhora na expectativa econdmica e queda de juros de longo prazo.



Figura 29 - ABCP11 Taxa de dividendo versus cotagdo, base mensal.
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Fonte: Economatica

Do ponto de vista do retorno deste ativo, o autor fez uma comparacao deste fundo com outras

classes de ativos, conforme Figura 30. Nessa andlise, o fundo ABCP11 teve um retorno total

de 174,17%, enquanto os indices evoluiram em 5 anos: Bovespa (47,06%), IFIX (45,76%),

IMA-B (88,78%) e CDI (79,9%).

91
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Figura 30 - ABCP11 Retorno comparativo

Fonte: Economatica

Analisando o retorno do ABCP11 durante o periodo de 2013 a 2018, acima colocado que o
retorno total das cotas do fundo foi de 174%, ¢ importante entender também como este
resultado se comportou frente ao risco do ativo. Para tanto, foi calculado o desvio padrdo das
cotas, como medida de volatilidade, chegando em 42% a.a. baseado na variacdo, retorno
médio sobre a taxa livre de risco. Neste caso sera o CDI; o resultado foi um adicional sobre o
CDI de 17,14% a.a., o que significa um indice Sharpe de 0,41. Ou seja, para cada 1% de risco

o retorno do ativo foi de 0,41.
Consideracoes finais

Considerando que o fundo gera um fluxo de caixa relativamente estavel e de longo prazo, o
valor presente deste ¢ alterado por variagdes das taxas de juros de longo prazo — no entanto,

este teste realizado sobre o valor da cota ndo € representativo.

Considerando que o valor dos aluguéis ¢ indexado a inflagdo e, que este tem efeito direto no
pagamento dos dividendos do fundo, nao se verificou neste estudo uma forte relacao entre o

valor da cota e a taxa de inflagdo e ao nivel de pagamento de dividendos.
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Portanto, existem muitas varidveis que influenciam o valor da cota sem nenhuma delas ser

contundente.

O retorno deste ativo, se comparado com outras classes como IBOVESPA, CDI acumulado,
IMA-B de 5 anos e o proprio indice do setor imobilidrio, evoluiu significativamente acima

dos retornos destas outras classes.

O retorno total foi bastante significativo, o que amorteceu a elevada volatilidade das cotas

para este tipo de investimento.
HGBSI11

O fundo HGBS11 ¢ gerido pela gestora Credit Suisse, com objetivo de auferir rendimentos
pela aquisi¢@o e exploragdo comercial de participacdes em shopping centers. Nesta estratégia,
0 gestor s6 adquire ativos com no minimo 15.000 m? de area bruta locével e em regides com

area de influéncia de no minimo 500.000 habitantes.

A taxa de administragdo e gestdo ¢ de 0,60% sobre o valor de mercado das cotas. Em
dezembro de 2018, o valor de mercado era de R$ 1,28 bilhdo em uma area propria de 110,4
mil m?. Esta 4rea se encontra em 8 empreendimentos que se situam em Sao Paulo (78,3%),

Mato Grosso (9,4%), Rio de Janeiro (7,7%) e Rio Grande do Sul (4,6%).

Os ativos sdo: Shopping Penha, Shopping Parque D. Pedro, Shopping Sao Bernardo, Mooca
Plaza, Shopping Tivoli, Shopping da Goiabeiras, Via Parque e 1 Fashion Outlet. A Figura 31
apresenta as fotos dos 8 ativos que compde o portfolio e, na Tabela 15, a relagdo de

participagdes do HGBS11 nestes ativos.
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Figura 31 - HGBS11 Portfolio de ativos

Fonte: Relatério do fundo HGBS relativo a dezembro de 2018

Tabela 15: HGBS11 Portfolio de ativos

Quadro de participagoes

ABL Total
Ativos Participacdao o Cidade Estado
(mil m?)
Shopping Sdo Bernardo 35% 42,9 Sao Bernando SP
Shopping Penha 87,60% 29,6 S3o Paulo SP
Mooca Plaza 20% 41,9 Sdo Paulo SP
Shopping Tivoli 59% 23,9 Santa BarbaraD'Oest  SP
Shopping Goiabeiras 54% 26,2 Cuiaba MT
| Fashion Outlet 49% 20,1 Novo Hamburgo RS
Parque Don Pedro 10,53% 127,3 Campinas SP
Via Parque Shopping 16,50% 57,2 Rio de Janeiro RJ

Fonte: Relatorio do fundo HGBS11 relativo a dezembro de 2018

Na primeira andlise foi observada a evolucdo da cotacdo do fundo HGBS11 na B3 em
comparagdo a taxa de juros de longo prazo dentro do periodo de analise. A Figura 32 mostra

pouca relagdo do valor da cota em relagdo as taxas de juros no periodo de 2013 a maio de
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2016, periodo este de forte movimentagdo das taxas de juros. Mas, a partir do movimento de

queda das taxas de juros, o valor da cota comeca a subir, atingindo a maxima cotacdo em

dezembro de 2018.

Figura 32 - HGBS11 — Evolugdo da cotagdo versus taxa de juros prefixada de longo
prazo de 5 anos
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Fonte: Economatica

Para analisar, de forma mais detalhado, o efeito da taxa de juros em relagdo a cotacdo do
fundo, usou-se a andlise de regressao linear. Na Figura 33 observa-se o resultado de R? igual a
0,4187 — indice que, comparado com o indicador de outros fundos ja analisados, ndo ¢ muito

expressivo, mas explicaria que as taxas de juros impactam o valor das cotas negociadas.
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Figura 33 - HGBSI11 — Analise de regressdo da cotagdo em relagdo as taxas de juros
de longo prazo de 5 anos.

Fonte: Economatica

Um ponto importante para entender a performance deste tipo de ativo, portfolio de shopping
centers, ¢ o de analisar a evolucdo da taxa de vacancia neste periodo — visto que quanto maior
a vacancia menor sera a receita advinda de locacdo das lojas. A Figura 34 mostra que a fraca
atividade econdmica do periodo entre 2014 e 2016 impactou a ocupacao dos ativos, fazendo a
taxa de vacancia do portfolio subir de 2% para o maximo de 7,56%, em julho de 2017. Na
sequéncia, com a melhora da economia, este indice foi melhorando lentamente até fechar em

dezembro de 2018 em 6,09%.

Como ja mencionado anteriormente, a receita dos shoppings vem da locagao do espago (parte
fixa e parte varidvel, dependendo do faturamento da loja) e do estacionamento. A parte da
locagdo fixa ¢ corrigida pelos indices de precos e a parte variavel, a que depende do

faturamento das lojas, estd diretamente relacionada a atividade econdmica.
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Figura 34 - HGBSI11 — Evolugdo da atividade economica representada pelo indicador
do BACEN IBC-BR versus taxa de vacancia

Fonte: Economatica

Como o investidor busca retorno dos fundos imobilidrios — principalmente por meio do
recebimento dos dividendos, faz-se importante analisar se a cotacdo pode ter alguma relagao
com o pagamento do dividendo. A Figura 35 relaciona o fluxo mensal de dividendos (em
reais) e a evolucao da cota, no periodo de 2013 a 2018. No grafico, mesmo com a queda da
ocupac¢do e leve alta da inflacdo, o valor da cota subiu. Este movimento tem relacdo com a
queda de juros, porque o investidor aceita receber menor dividendo pelo capital investido

aumentando a demanda pelas cotas.
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Figura 35 - HGBS11 — Evolugdo da cotagdo versus dividendo
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Fonte: Economatica

O efeito da alta da cotagdo do HGBS11 e queda do pagamento de dividendo fez que as taxas
de retorno anualizadas caissem significativamente, indo do patamar de 15% no periodo de

2013 a 2015 para o patamar entre 5 e 10%, a partir de 2017, conforme Figura 36.
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Figura 36 - HGBS11 — Evolugdo do retorno anualizado
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Fonte: Economatica

Se comparar o ativo HGBS11 com outras classes de ativos, de acordo com a Figura 37,

observa-se que, durante o periodo de 2013 a 2016, a performance foi reduzida em relacao ao
CDI. Entretanto, esteve alinhada com o indice IFIX e IBOVESPA. Analisando valores

acumulados, o retorno foi de 74,67%, abaixo do CDI acumulado (79,79%) ¢ do IMA-B de 5
anos (88,78%).



100

Figura 37 - HGBS11 — Analise comparativa de retorno

Fonte: Economatica

Apesar do retorno equivalente a ativos no periodo, a alta volatilidade de 16,76% fez com que
o alpha sobre o CDI fosse bastante timido, situando-se em 1,17% a.a., ¢ o indice Sharpe

positivo em 0,0698.
Consideracoes finais

Existe um certo alinhamento do movimento das taxas de juros com o valor das cotas do
fundo; outros fatores que também impactaram estdo relacionados: a atividade, a vacancia e,

consequentemente, a receita do fundo.

O portfolio de ativos ¢ composto por participagdes societarias. Em shopping center a renda

vem principalmente de contratos de locagao.

A recessao impactou a ocupagao dos ativos € consequentemente a sua renda; no entanto, as
cotas subiram com equilibrio na distribuicdo de dividendos, isso porque os contratos sao

corrigidos pela inflagdo, amortizando o impacto da recessdo sobre a renda.

Com a alta das cotas, o retorno anualizado sobre o valor da cota reduziu de niveis acima de
10% a.a. para retornos ao redor de 6,5 a.a. O retorno total para o periodo foi de 74,67%,

abaixo do CDI e do indicador IMA- B de 5 anos.
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A evolugao das cotas e dividendo ao longo do periodo analisado conseguiu emparelhar com o
CDI no final do periodo analisado, fazendo que os indicadores de retorno versus riscos

sofressem bastante.

4.1.2 ESTRATEGIA: LAJE CORPORATIVA (BRCR11 e HGRE11)

BRCR11

O Fundo imobilidrio tem como o objetivo gerar renda a partir da exploragdo de locacdo de
imoéveis comerciais; dados do BRCR11 de dezembro de 2018 indicam que o fundo possui
ABL de 229.428 m?, com renda por m? de R$ 96,4 (destes 41,5% dos ativos sdo classificagido
AAA, 36,9% classificagdo A e 21,6% classificacao B). Destes ativos, 93,6% ficam em Sao
Paulo e 6,4% no Rio de Janeiro. A Tabela 16 apresenta a relagdo destes ativos. O fundo

fechou 2018 com 33,2% de vacancia.

Considerando também os dados de 2018, os contratos de locacdo em vigor sdo de médio e
longo prazo; existem 58 locatdrios com contratos de locagdo tipicos, cuja correcao anual esta
indexada a inflacdo. Destes, 82,3% ¢ indexado ao indice IGP-M (indice Geral de Pregos do
Mercado calculado pela FGV).

Tabela 16: BRCRI11 - Quadro de ativos
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Fonte: Relatdrio de resultado BRCR11 (2018)
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Este fundo é gerido pelo BTG Pactual e possui Patrimonio Liquido de R$ 2,5 bilhdes. Do
ponto de vista dos custos do fundo para o investidor, os mais relevantes sao de 0,25% de

administracdo e 1,5% sob o patrimonio liquido de gestdo.

Considerando o tipo de negdcio imobiliario, importante entender o quanto esta atividade foi
afetada pela condi¢gdo macroecondmica e, consequentemente, quanto a atividade econdmica

impactou a taxa de ocupacdo dos ativos.

A Figura 38 compara-se a evolucdo da taxa de vacancia do portfolio de ativos, com o
indicador de nivel de atividade publicado pelo Banco Central do Brasil — BCB, indica que,
quando o nivel de atividade, dessazonalizada, esteve em queda a partir de 2014, a taxa de
vacancia comegou a subir e atingiu seu maximo (aproximadamente 35%) de julho a agosto de
2018. O relatorio publicado pelo gestor em dezembro de 2018, indicam que a vacancia esta
concentrada em 3 ativos: Edificio Flamengo no Rio de Janeiro, o CENESP em Sao Paulo e o

Brazilian FC também em Sao Paulo.

Figura 38 - BRCRI11 Taxa de Vacadncia versus IBC-BR, base mensal

Fonte: Economatica

A Figura 38 mostra o efeito da atividade econdmica sobre a vacincia e consequente retorno
do fundo; lembrando que esta esteve em 2013 abaixo de 5%. O autor achou importante testar

a evolucdo da cota do fundo em relacdo as taxas de juros de longo prazo (taxas prefixadas de
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5 anos). A Figura 39 mostra a relacdo destes movimentos — onde fica visivel a relagdo inversa

entre prego da cota e taxa de juros de longo prazo.

Figura 39 - BRCRI11 Cotagdo versus taxas de juros prefixadas de 5 anos

Fonte: Economatica

Para confirmar a importancia das taxas de juros sobre o valor das cotas do fundo, foi realizada
analise de regressdo linear entre as taxas de juros de longo prazo e a cotagao do fundo. O
resultado est4 representado na Figura 40. Constatou-se uma relagdo maior do que o fundo de

shopping analisado anteriormente.
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Figura 40 - BRCRI11 Regressdo da cotagdo versus taxas de juros prefixadas de 5 anos
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Fonte: Economatica

Considerando que os contratos tipicos em vigor sdo indexados a inflagdo anual, se faz
necessario analisar como esta impacta o valor da cota — ou seja, qual a relevancia do nivel de

inflagdo sobre o valor da cota negociada.

Na Figura 41, observa-se a evolu¢do da cotacdo e a inflacdo durante o periodo de 2013 a
2018. Com base no grafico pode-se inferir que a inflagdo passada pode gerar uma maior
demanda pelo fundo; isto porque o investidor faz, principalmente, uma analise do passado
para decidir sua compra de cotas. E importante também lembrar que a queda de juros reflete

em um aumento no valor da cota, como ja se comprovou anteriormente.
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Figura 41 - BRCRI11 Cotagao versus inflagao IPCA

1.40% 100,00

1,208 e
80,00
1,00
70,00
) 80
60,00
0,60%
50,00
0,408
40,00
0,200
30,00
0,008 100
B i 20,00
PSS PSPPI SIS PP P SIS S FP PP E P PSS
S S T T T dddddd e
L 20% 1000

0,40% 0,00

o [P, — 30

Fonte: Economatica

No caso do teste de correlagdo entre a cotacdo do fundo e as taxas mensais de inflacdo,
representado pelo indicador R, o resultado ndo ¢ conclusivo, mas reflete alguma relacdo. O
teste de regressdao feito indica um R? de 0,3251, conforme Figura 42, onde mediu-se a

correlacdo entre a cotagdo e a inflagdo medida pelo IPCA.
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Figura 42 - BRCRI11 Regressdo da cotagdo versus inflagao IPCA
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Fonte: Economatica

Por ultimo, o autor analisou a evolucdo da taxa de dividendo anualizada versus a cotacao do
fundo. A Figura 43 mostra que, apesar da queda da taxa de dividendo, o valor da cota
continuou subindo. No caso deste fundo hd uma negociacao de troca de portfolio de ativos
entre 0 BRCR e a Brookfield. O objetivo do gestor ¢ o de vender os ativos com maior
vacancia e trocar por ativos da Brookfiled com menor vacancia; isto de alguma medida

impactou o valor da cota dos Ultimos meses.

Importante também salientar que a queda das taxas de juros fez com que o investidor aceitasse

receber um dividendo cada vez menor.
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Figura 43 - BRCR11 Cotagdo versus taxa de dividendo anualizada
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Fonte: Economatica

Do ponto de vista do retorno deste ativo, foi feito uma comparacdo com outras classes de
ativos, conforme Figura 44. Nesta analise, o fundo BRCR11 teve um retorno total de 35,38%,
enquanto os indices evoluiram em 5 anos: Bovespa (47,06%); IFIX (45,76%); IMA-B
(88,78%); CDI (79,9%).

Figura 44 - BRCR11 Comparativo de retorno
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Fonte: Economatica

O portfolio de ativos carregado pelo BRCR, durante o periodo analisado, demonstra retorno

total de 35,38%, conforme mencionado anteriormente. Consequentemente, ficou abaixo do
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CDI acumulado, gerando um retorno abaixo do CDI em 3,41% a.a. Considerando a
volatilidade de 15,96% o indice Sharpe ficou em -0,214; ou seja, para cada 1% de risco, o

retorno do ativo foi de -0,214.
Consideracoes Finais

O fundo BRCR possui um portfolio diversificado de ativos comerciais para renda; dentro
deste, existe uma forte concentragdo em 3 ativos no que tange a vacancia. Esta vacancia pode
ser explicada pela queda do nivel de atividade refletida no indicador IBC-BR publicado pelo
Banco Central do Brasil — BCB.

Existe uma clara resposta do valor da cota em relagdo as taxas de juros de longo prazo, em

menor média em relagdo a inflagao.

O retorno acumulado deste ativo com relacdo a outros ativos foi bastante reduzido, se
comparado com outros ativos analisados — isto mostra o quanto o retorno total do BRCR, em

relacdo a outras classes de ativos, foi afetado pelas questdes macroecondmicas.

Existe uma situacdo especial de negociacdo de troca de portfolio de ativos entre o BRCR ¢ a

Brookfield; isto em alguma medida impactou a evolugao das cotas nos tltimos meses.

Vale ressaltar o baixo retorno do periodo em relagdo ao CDI, produzindo um indice Sharpe

negativo. A volatilidade ¢ relativamente equilibrada em relacdo aos outros ativos analisados.
HGREI11

O Fundo HGREII1 tem como objetivo auferir ganhos pela aquisicdo, para exploragao
comercial, de imodveis com potencial de geracdo de renda, predominantemente lajes
corporativas. O fundo ¢ gerido pelo Credit Suisse Hedging-Griffo com taxa de administracao

de 1% sobre o valor de mercado.

O fundo encerrou dezembro de 2018 com a participacdo em 199 unidades locaveis em 20
empreendimentos distintos, totalizando 160 mil m* de area privativa e 63 contratos de
locagdo. A Figura 45 apresenta fotografia destes ativos e a Tabela 17 relaciona os ativos que

estao no portfolio do fundo.
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Baseado nos dados de dezembro de 2018, a tipologia do portfolio de investimentos ¢

composta por escritorios (98%) e galpdes industriais (2%) — estes se localizam,

principalmente, na cidade de Sdo Paulo (59%) e Barueri (16%). Os contratos de locacdo em

sua maioria sdo contratos tipicos de locacdo (81%), contra atipicos (19%). O vencimento dos

contratos de locagdo em sua maioria (78%) vence ap6s o ano de 2021. A revisional dos

contratos, em sua maioria, ocorrera entre 2020 e 2021 (77%).

Em uma carteira bastante diversificada de locac¢ao, constam como locatarios empresas como:

Azul (4%); Banco do Brasil (5%); Suzano (12%); AES Eletropaulo (10%), dentre outros.
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Figura 45 - HGRE11 Portfolio de ativos
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Fonte: Relatdrio gerencial do HGRE11 de dezembro de 2018
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Tabela 17: HGRE11 Portfolio de ativos

Porfolio de Ativos
HGRE11

Area
Privativa
(m?)

Participacdo Vacancia Fisica

Cidade Edificio

Sdo Paulo Berrini Ed. Brasilinterpart 890 5,76% 30%
Sdo Paulo Berrini Ed. Roberto Sampaio Ferreira 3.520 40% 0%
S&o Paulo Berrini Berrini One 8.657 26,60% 23%
S&o Paulo Chacara Santo Antonio  Empresarial Transatlantico 1.580 6,94% 67%
Sao Paulo Chacara Santo Antonio  Ed. Verbo Divino 13.980 100% 63%
S&o Paulo Santo Amaro Centro Empresarial 2.844 1,43% 100%
S&o Paulo Morumbi Ed. Park Tower I 1.464 1,99% 50%
Sdo Paulo Chacara Santo Antonio BB Antonio das Chagas 4.259 100% 0%
S3do Paulo Paulista Ed. Delta Plaza 3.856 47,24% 10%
Sdo Paulo Paulista Ed. Paulista Star 10.593 100% 5%
S3do Paulo Faria Lima Centro Empresarial Mario Garneir 5.116 17,48% 29%
S3do Paulo Faria Lima Ed. Faria Lima 4.440 18,69% 0%
Sdo Paulo Brds Contax Alegria 19.050 100% 0%
Tabodo daSerra Tabodo da Serra SERCOM Tabodo 16.488 100% 0%
Atibaia Atibaia Centro Empresarial Dom Pedro 19.558 100% 28%
Barueri Barueri Ed. Jatoba 21.663 75,10% 7%
Rio de Janeiro Centro Torre Rio Sul 1.677 1,27% 0%
Rio de Janeiro Centro Centro Empresarial Cidade Nova - 2.300 5,55% 50%
Curitba Curitiba GVT Curitiba 7.700 100% 0%
Porto Alegre Porto Alegra Centro Empresarial Guaiba 10.660 100,00% 5%
Total 160.295

Fonte: Relatorio gerencial do HGRE11 de dezembro de 2018

Ap0s entender qual € a estratégia de negocio do HGREI11, ¢ importante analisar a evolugdo do
valor das cotas em relacdo as taxas de juros. Para isso, observou-se a evolugdo do valor das
cotas versus as taxas de juros de longo prazo prefixadas. A Figura 46 contempla as cotagdes

do fundo que respeitam bastante 0 movimento das taxas de juros de longo prazo.
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Figura 46 - HGRE11 — Cotagdo versus taxa de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

Para entender a relacdo das taxas de juros em relacdo a cotagdo, sera feita uma andlise de
regressdo entre a cotagdo e as taxas de juros prefixadas de 5 anos. A Figura 47 mostra um

valor de R? igual a 0,4763; ou seja, a taxa de juros impacta nas cotacdes.
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Figura 47 - HGRE11 — Andlise de regressdo da cotagdo versus taxa de juros prefixada
de longo prazo (5 anos)
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Fonte: Economatica

Como os contratos de locagdo sdo indexados a inflagdo, foi plotado no grafico da Figura 48
uma andlise de regressdo e também mensurado o grau de relevancia da inflacdo na defini¢ao

do valor da cota. O célculo indica um valor de R? igual a 0,2952, ou seja, representativo.

Figura 48 - HGRE11 — Andlise de regressdo da Cotagdo versus IPCA
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Fonte: Economatica
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E importante fazer uma analise em relagdo a inflagdo, pois esta reflete nos dividendos. Outro
ponto importante desta estratégia ¢ entender como a atividade econdomica impacta no
resultado do fundo. Para tanto, foi plotado no grafico da Figura 48 a evolugdo da atividade
econdmica por meio do indice mensal IBC-BR: indice publicado pelo Banco Central em
compara¢do com a vacancia do portfolio de ativos. O grafico da Figura 49 apresenta o
impacto, a partir de 2015, da atividade no nivel de vacéancia dos ativos do portfolio —

lembrando que a queda na ocupacao gera queda de receita de locagao.

Figura 49 - HGRE11 — Evolugdo da Taxa de vacancia versus IBC-BR
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Fonte: Economatica

Considerando que as receitas dos ativos caem com a queda na ocupagdo, consequentemente a
distribuicdo de dividendos também ¢ afetada. Durante o periodo de 2013 a 2015, a
distribui¢do de dividendos gerou retorno anualizado no patamar de 15% e, com a recessdo e
consequentemente com o aumento de vacancia, este foi reduzindo até atingir o patamar de 6%

no final de 2018. Esta evolugdo est4 apresentada na Figura 50.
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Figura 50 - HGREI11 — Evolugdo da taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

O retorno total do HGRE11, durante o periodo de 2013 a 2018, ficou em 43,51% — bem
abaixo do CDI (79,79%), mas bastante proximo tanto em relacdo ao IFIX (45,79%), quanto

ao Indice Bovespa (47,06%), conforme representado na Figura 51.

Figura 51 - HGRE11 — Andlise comparativa de retorno
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Fonte: Economatica
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Esse baixo resultado também ¢ observado no alpha deste fundo em relagdo ao CDI para o
periodo, que ficou negativo (-2,28% a.a.), com indice Sharpe também negativo (-0,1328) e

com volatidade de 17,17%.
Consideracoes finais

A cota do HRGEI1 sofreu impacto tanto pela taxa de juros como pela inflagdo, pois os

contratos sao indexados a inflagdo anual.

A atividade econdmica afetou a ocupacgdo dos ativos, o que gerou uma importante queda no
pagamento do dividendo para os investidores. A queda da taxa dividendos também foi afetada

pela alta moderada das cotas do fundo.

O retorno total foi comparavel coma taxa média do setor através do IFIX, e com a varia¢ao do

indice Bovespa.

Do ponto de vista de retorno versus risco, o fundo apresentou uma volatilidade moderada e

baixo retorno.

4.1.3 ESTRATEGIA: CREDITO COM LASTRO IMOBILIARIO (HGCR11 e
KNCR11)

HGCR11

Este fundo tem por objetivo o investimento em créditos com lastro imobiliario, referente a
contrato de compra e venda ou de locagdo, investindo preponderantemente em CRI. Dados de
dezembro de 2018 do fundo administrado pela gestora Credit Suisse Hedging-Griffo indicam
um patrimoénio liquido de R$ 271 milhdes; com portfolio 80% em CRIs corporativos (créditos
cedidos por empresas); 9,4% de CRI provenientes de recebiveis residenciais; os demais

10,6% esta investido em outros fundos imobiliarios ou em renda fixa.

Da carteira de dezembro de 2018, aproximadamente 76% esta indexada a indices de inflagdo e
a diferenca em CDI. Do ponto de vista de setor do Ativo Garantia, 21,9% ¢ residencial, 14,8%
de lajes corporativas, 22,1% logistica, 10,3% educacional dentre outros. Sdo 24 CRIs, tendo
como emissor Iguatemi Salvador, Lucio Engenharia, AMY, Helbor, Atento, Setin e Ar Frio,

por exemplo.
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A carteira do fundo de CRIs, portanto, ¢ composta por ativos estruturados em CRIs com fluxo
de caixa conhecido ao longo do tempo. E fundamental entender nio somente o risco de
crédito do emissor, como também, os projetos envolvidos e a estrutura de garantias.
Diferentemente dos fundos BRCR e ABCP, este corre o risco de crédito do fluxo de caixa

adquirido.

A Tabela 18 mostra o portfélio de ativos que fazem parte da carteira do fundo; dentre as
informacodes existentes, esta mostra os ratings dos CRIs, taxas de juros, LTV — loan to Value,

indexador, vencimentos, posi¢ao e emissor.

Tabela 18: HGCRI1 - Portfolio de CRIs

Composicado da Carteira - CRIs e LCls

Palsimono n

Tomn fa.}

Liquido %™  Aquiscio

] Pulveszadn |
CRi2 Puverizade 2
CRi 3 Pulverizdn 3
o4 Puveriado 4
CRIE lgmmbemi Sahvedor
R E Shopping Golabeires

M=l Fiendenca

Wermi Fesziancal

510
xng

Mereal

Mersl

cu? Ar Fria Merzl
CRE  Lucio Engecfaris el
CRa Fenbon el
CRI 1% Shopping Bangu Viorcrrania
Rl 11 Swisx Park Yerzmi
Rz Rede [V Or Mol
CRi 13 Ribeira el
CRitd AMY Merl
RS  ipusiems Fortalers o orel
Rl 16 Rio Awe Mer=l
CRIIT Helbor 1 druml
tRitE Aberio Mermal
CANS  Puverizado Mawk Yerzmi
CRim Halbor 2 =
CRix Cafisy Semesirs
Rz Laureate Mer
Rz Ecopark W orml
CRiz Safin Yisncrreni

LTV cakwado com base na ulima avalacio do afvo disponivel & o saldo devedor da cpefacao em desembro de 2017
Fonte: Relatorio gerencial do HGCR11 de dezembro de 2018 publicado pela CSHG.

Como primeira analise deste fundo, o autor ird avaliar o quanto os juros impactam no valor da
cota. Na Figura 52, observa-se a evolucao das taxas de juros de longo prazo e a evolugao das
cotas, deixando claro que, apesar do fundo ser considerado um fluxo de caixa definido, o

movimento das cotas durante este periodo ndo mostra uma forte correlagao negativa.
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Figura 52 - HGCR11 Cotagdo versus taxa de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

Para confirmar a pouca representatividade da taxa de juros sobre as cotagdes do HGCR, foi
feito uma andlise de regressao testando o R? (Figura 53), mostrando valores bastante baixos.

A relagdo ¢ R*=0,2265.

No entanto, uma visdo mais proxima da evolucao das taxas de juros de longo prazo e o valor
de cotacdo do fundo indicam que, o movimento de alta mais acentuada no valor da cota se deu

a partir do movimento de queda das taxas de juros de longo prazo.
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Figura 53 - HGCR11 Andlise de regressdo cotagdo versus taxa de juros prefixada de 5
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Fonte: Economatica

Considerando que a carteira do fundo ¢ corrigida, predominantemente, por ativos indexados a

inflagdo, foi feita uma analise de regressao entre o valor da cota negociada e a inflagdo mensal

IPCA. O resultado mostra que a significancia ¢ baixa (vide Figura 54); o R? ficou em 0,1973.
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Figura 54 - HGCRI11 Analise de regressdo cotagdo versus Inflacao IPCA
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Outro ponto que influencia o valor da cotagdo ¢ o pagamento de dividendo por cota mensal.
Na Figura 55, verifica-se o histérico de pagamento dos dividendos do HGCR11. No periodo
de 2013 até final de 2015, existiu uma relagdo bastante presente entre a cotagao e o valor dos
dividendos, mas, a partir de 2016, o valor de dividendo se manteve praticamente estavel,

caindo ap6s 2017 e, mesmo com esta queda, o valor das cotas continuaram a subir.

Figura 55 - HGCRI11 Cotagdo versus dividendos

Fonte: Economatica

Outro ponto relevante ¢ observar também a relagdo entre as cotagdes e o valor patrimonial
ajustado, descritos na Figura 56. Do ponto de vista de risco, a negociagdo do preco do fundo

flutua em torno do valor patrimonial.



120

Figura 56 - HGCR11 Cotagdo versus P/VPA
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Fonte: Economatica

A taxa de retorno, em relacdo ao valor da cota negociada, conforme a Figura 57, foi em torno
de 20% a.a., durante 2014 até 2016. A partir desse periodo comecou a cair atingindo 8,55%
a.a. em dezembro de 2018. Este movimento se justifica pela queda das taxas de juros de longo

prazo e pela queda da inflagdo (os ativos no portfolio sdo indexados a inflagao).
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Figura 57 - HGCRI11 - Taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

O retorno total do fundo, no periodo de 2013 a 2018, conseguiu ficar bem proximo ao CDI,

conforme Figura 58, com valor acumulado em 78,07%; enquanto o CDI acumulado foi igual a
79,79%. Com relagdao ao IBOVESPA e ao IFIX, o rendimento ficou bastante superior, ja que

estes renderam-no periodo 47,06% e 45,79%, respectivamente. O rendimento do fundo perdeu

também para o IMA-B de 5 anos, que rendeu 88,78% no periodo.
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Figura 58 - HGCRI11 - Analise comparativa de retornos

Fonte: Economatica

Considerando que o HGCR11 ¢ um fundo de crédito com lastro imobilidrio, suas cotas
deveriam apresentar um retorno proximo do CDI acumulado; isto aconteceu, ja que o retorno
total foi 78,07%, enquanto o CDI acumulado para o periodo foi igual a 79,79%. O alpha
gerado acima do CDI ficou em 2,54% a.a. e, considerando a volatilidade de 22,51% a.a. o

indice Sharpe foi igual a 11,29%.
Consideracao Finais

O fundo HGCRI11 tem como estratégia a gestao de ativos de crédito com lastro imobiliario, as
empresas que cederam estes créditos pertencem a diversos setores da economia. A boa

qualidade das empresas cedentes qualifica o risco dos ativos do fundo.

Sendo este um fluxo de caixa de titulos, o valor da cota deve ser impactado por alteracdes das
taxas de juros de longo prazo. Apesar disso, o teste por meio da andlise de regressdo nao foi

representativo.
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Sendo um portfolio de crédito, a relacdo entre o preco negociado e o valor patrimonial
ajustado se mantem estavel ao longo do periodo pesquisado, este sera maior se o dividendo

pago pelo fundo for acima dos padroes para este risco no mercado.

O retorno do ativo ¢ impactado pela alta de juros, mas se mostrou bastante resiliente se
comparada com outros ativos como IBOVESPA e a propria média do setor, refletido pelo

indice IFIX

A composi¢do por ativos indexados a inflagdo faz com que o nivel de inflagdo impacte no

rendimento mensal distribuido.

Vale ressaltar a alta volatilidade de um fundo de crédito imobilidrio e a pouca margem cima
do CDI. A volatilidade de um fundo de crédito imobiliario ¢ relativamente baixa e, a margem

de resultado cima do CDI é bastante estreita.
KNCRI11

O KNCRI11 ¢ um fundo dedicado ao investimento em ativos de renda fixa de natureza
imobiliaria, especialmente em Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI e Letra de
Crédito Imobiliarios — LCI. Este fundo ¢ gerido pela Kinea. Em dezembro de 2018, possuia
um patrimonio liquido de R$ 3,5 bilhdes, sendo o maior fundo imobilidrio em termos de
patrimonio liquido e valor de mercado. A taxa de administra¢do ¢ de 1,1% sobre o valor de

mercado.

Em dezembro de 2018, sua carteira compreendia CRI de empesas como: Atento; General
Shopping; BR Malls; MRV Engenharia; BR Properties; Petrobras; Suzano; BR Distribuidora;
Cyrela - Plano e Plano, dentre outros nomes. Este fundo ¢ considerado de baixo risco de

crédito devido a qualidade do risco dos devedores.

Ainda no periodo supracitado, 70,9% dos recursos estavam investidos em CRI e 26,5%
estavam em caixa. Esta situacdo ¢ bastante ruim, pois sobre os recursos em caixa incidem
imposto de renda na fonte e, o retorno destes investimentos geralmente sdo abaixo do retorno
dos CRIs da carteira. Do portfélio, 59% ¢ indexado ao CDI, 12,5% ao IPCA e 1,9% ao IGPM.
Portanto, o perfil do retorno esta baseado na taxa de juros CDI didria. Na Tabela 19
encontramos os ativos que o KNCR11 possui em seu portfolio, com data base de dezembro

2018.



Tabela 19: KNCRI1 - Portfolio de ativos

CARTEIRA DE ATIVOS
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CRI
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CRI

MONTANTE
{RS mihies)
38
16
123
33,9
41,2
21
19.4
294
03
28
8,7
10,9
73,5

834
64,6
9,4
56,8
13,2
98,0
68,5
1023
103,1
98,5
50,4
1282
138.2
0,9
1906
10,5
29,9
30,6
96,6
185,5
185,5
162,2
66,7
393
41,2
17,6

%

0,1%
0,0%
0,3%
1,08
1,2%
0.1%
0,5%
0,8%
0,0%
0,1%
0.2%
0,3%
2,1%
1,7%
2,35
1,8%
0,3%
16%
0.4%
2,85
1,9%

2.9%
2.8%
2,85
3,0%
3,9%
0,0%
5 4%
2,9%
0,8%
0,9%
2,7%
5, 2%
5, 2%
46%
1,9%
1,1%
1,2%
0,5%

Ao término de Dezembro, o Fundoapresentava a seguinte

carteira de CRle LCI:

DEVEDOR /

ATIVO IMOBILIARID
PPG Indstrial
Alento

Airport Tawn
General Shopping
General Shopping
BR Distnbuidora

BR Distribuidara
Suzanca Papel
Petrobras

BR Distribuidara
Patrobras

Allianz Seguras
Petrobras

Logas Renner

R Malls

Magazine Luiza
General Shopping
Bresco Investimentos
Iguatemi Shoppings
Partage Empreandimentos
Lojas Havan
lguatemi Shoppings
lguatemi Shoppings
R Malls

MRV Engenharia

ER Propertie:

ER Properties

BR Malls

Shopping Tucuruvi
ER Properties

Cyreda- Mang ¢ Plano
MRV Engenbaria
Allansce

Ed. EZ Tower

Ed, EX Towver

Ed, WT Morumbl
Grupo Mateus
Shoppeng Granja Vianna
Shopping Paridela
Shopping Metrd Tatuaps

SECURITIZADORA

R Capital Securitizadara
8 Capital Securitizadara
Al Capital Companhia Sec
Habitase: Securititzadora
Habitase: Securititzadora
A Capital Companhia Sec
W8 Capital Securitizadora
Gaia Agro Securitizadons
BE Capital Securitizadora
B Capitisl Securitizadora
Brarilian Securities
Brazilian Securities
Brazilian Securities

Tt Cagital Companhia Sec
il Cagital CompanhiaSec,
Moy Secunitizagio
Hakbxitasec Securititzadara
BRC Securitizadors

RE Capital CompanhiaSec.
Habitagse: Securititzadora
Apice Securitizadora 5.0,
& Capital Companhia Sec,
Rl Capital Companhia Sec
Tl Cagital Companhia Sec
Apice Securitizadora 5.4,
R Capital CompanhiaSec,
Tl Capital Companhia Sec
ﬂﬂ(’.apital{umpanhia Ser
Cibrasec

A Capital CompantdiaSec
Brazil Realty

Apice Securitizadoras A,
it Capital Companhia Sec
W& Capital CompanhiaSac,
A8 Capital CompanhiaSec,
Cilrisec

Aplce Securitizadoras .,
Cilbridac

Cibrasec

Habitaser Securititzadors

coD. ATIVO

1 210217699
12K0008E35
12K0032001
1210023446
1.2K0008630
1210037879
1THO0 6706
LEL L
11LG0 18659
00010347
13HD0987 28
14C0081718
130019975
13K0111771
1400072810
14K0200085
1260008834
15FI090a00
1510011480
15K0621039
T5LOE7 6064
1500736524
T5C0208472
1GEQTOTIT6
16FO0T 1780
16HD248183
16HD24544 5
VEEQTOA20T
16L0127202
16L0194406
16L0195217
1700088112
17FO035000
1741606
17141643
17H104526
1TED226T46
18C0803897
18008038262
18K1252620

TPCA 4
1GPM 4
IPCA 4
IPCA 4
IPCA 4
IPCA 4
IPCA+
IPCA 4
IPCA 4
IPCA
IPCA 4
BEPA 4
IPCA +
IPCA 4
IPCA 4
IPCA 4
IPCA 4
HaPM
Taxa [ +
Taxa 4+
T D +
Taxa [+
T D +
Taa D+
T O +
T D +
Tauas O +
Taxa [+
Taxa D+
Taxa D+
% Taa O
Taxa D+
Taxa D+
Tawa i+
Tawa [N +
Tana O +
Tana OF +
Taa OF +
Taa OF +
Taxa [+
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CUPOM (ANG)

44%
4,35
4,3%
7. 2%
6,3%
5.1%
5.58%
6%
6, 1%
B3
%
T A
&6.7%
T B
T %
T
&%
8019
0%
2403
2.5%
1.3%
1.3%
1%
1%
1.5%
1.5%
0.3%
Z0%
LT
104,0%
1.5%

1.3%
1,3%
1.5%:
LT%
1,9%
1.9%
1.4%

Fonte: Relatorio gerencial do KNCR11 referente a dezembro de 2018

A primeira analise que sera feita ¢ entender o comportamento das cotas em relagdo as taxas de

juros prefixadas de longo prazo. Na Figura 59 estdo descritos estes dados. Fica claro que, na

alta de juros do periodo de 2013 a 2016, as cotas subiram de preco. Isto ocorreu porque o

maior indexador deste fundo sempre foi o CDI; sabe-se que a alta de juros melhora o retorno

do investidor. Os ativos, portanto, tem taxa de juros flutuante na maior parte; no entanto,

sobre a taxa CDI existe um spread prefixado (ativos rendem CDI + taxa de juros prefixada

anual). Como exemplo, a Tabela 19 lista o portfolio de titulos; o CRI, cujo devedor ¢ a Lojas
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Havan, tem como indexador o CDI. Mas, além desta indexagao, o ativo rende 2,5% a.a., esta ¢

a parte prefixada do titulo emitido pelas Lojas Havan.

A partir da queda de juros em 2016, as cotagdes subiram moderadamente, refletindo o

componente prefixado dos titulos indexados ao CDI.

Figura 59 - KNCRI11 — Evolugdo da cota¢do versus taxa de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

Observando o movimento dos juros e cotacdo, ndo nos parece que existe uma correlagao
importante. Para ter certeza, foi aplicado uma andlise de regressdo, conforme Figura 60,
obtendo como resultado um grau de importancia minimo com o valor de R? igual a 0,0651.
Isso sinaliza que o efeito das alteracdes dos juros de longo prazo praticamente ndo impactou a

cota deste fundo.
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Figura 60 - KNCR11 — Analise Regressdo Taxas de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

No entanto, dadas as caracteristicas do portfolio deste fundo, o autor julga importante avaliar
a relacdo das cotas em relagdo as taxas de juros mensais, e a relagdo entre o CDI mensal e as
cotagdes por meio do teste de correlagdo. Na Figura 61 observa-se a cotacdo pelo CDI mensal,

onde o valor de R* ¢ igual a 0,246.

Figura 61 - KNCRI11 — Andlise Regressdo Cotagdo versus CDI mensal
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Fonte: Economatica
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Outro ponto analisado foi a relagdo entre o valor das cotas negociadas e o pagamento de
dividendos. Na Figura 62, durante o periodo de 2013 a meados de 2016, a alta do pagamento
de dividendos fez com que as cotas subissem de prego. E importante lembrar que isto
aconteceu devido a alta das taxas de juros Selic, para conter o movimento de alta
inflacionaria. Apesar do movimento de queda do pagamento dos dividendos, a partir do inicio
de 2017, a queda das taxas de juros gerou queda do pagamento de dividendo em reais, mas,

mesmo assim, as cotas continuaram a subir de preco.

Figura 62 - KNCRI11 — Evolugdo da cotagdo versus o dividendo
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Fonte: Economatica

O retorno do KNCRI11, durante o periodo de analise, teve comportamentos distintos face as
alteracdes das taxas de juros, de 2014 a 2016, onde o retorno anual ficou ao redor de 16% a.a.

Com a queda de juros, esse valor foi reduzido para 6% a.a. em dezembro de 2018 (Figura 63).
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Figura 63 - KNCRI11 — Taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

Durante o periodo analisado, o retorno total do KNCR11 foi de 76,35%, conforme Figura 64,
proximo ao CDI (79,79%), acima do IFIX (45,79%) e do indice Bovespa (47,06%).

Interessante observar neste grafico como os resultados do fundo sdao proximos ao CDI durante
todo o periodo de 2013 a 2018.

Considerando as caracteristicas do portfolio de ativos do KNCR11, o alpha gerado acima do

CDI ficou em 0,45% a.a., com volatilidade relativamente baixa das cotas — em 14,60% e um
indice Sharpe positivo em 0,031.
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Figura 64 - KNCRI11 — Anadlise comparativa

Fonte: Economatica
Consideracoes finais

O KNCRI11 possui um portfolio de ativos de baixo risco de crédito, onde, na sua maioria, esta
indexado ao CDI, testando a hipotese de significancia, a correlagdio com o CDI mensal ¢
maior que a correlacdo com taxas de longo prazo. O fundo possui um portfélio de CRI" s

bastante diversificado e com boa qualidade de crédito.

Ao longo do tempo a taxa de retorno caiu seguindo a queda das taxas de juros de curto prazo.
O retorno total do fundo durante o periodo analisado ficou alinhado com o tipo de portfolio
existente indexado ao CDI, lembrando que a maior parte dos ativos CRI sdo indexados ao

CDIL

O movimento das cotas do fundo KNCR 11 se mostra bastante aderente ao seu indexador mais

relevante, o CDI.
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4.1.4 ESTRATEGIA: GALPAO LOGISTICO E INDUSTRIAL (HGLG11)

HLGL11

O fundo HGLG11 tem por objetivo a exploragdo de empreendimentos imobiliarios voltados
para operagoes logisticas e industriais, por meio de aquisicao de terrenos para sua construgao
ou aquisicdo de imoveis em construgdo ou prontos; para posterior alienagdo, locagdo ou

arrendamento.

O valor de mercado do fundo (base dezembro de 2018) ¢ de aproximadamente R$ 1,10
bilhoes, com 286 mil m?> de ABK, em 11 imoveis e 23 locatarios. Destes imoveis 47% estao
localizados no estado de Sdo Paulo, 17% em Santa Catarina, 9% no estado do Rio de Janeiro e
27% na cidade de Uberlandia, em Minas Gerais. Como locatarios pode-se citar: Lojas
Americanas; Cremer; Tetra Pak; Gerdau — RJ; TechTown, dentre outros. Dos contratos de
locagdo, 79% sdo atipicos e 21% tipicos. Todos reajustados pela inflacdo; 90% em IPCA e

10% em IGP-M.

Dos recursos disponiveis do fundo para investimentos, 66% estao locados em imoéveis, 10,1%
em outros fundos imobiliarios, 2,7% em CRIs, 11,1% em LFT e 10,1% em reanda fixa. Vale
ressaltar, no balanco de dezembro de 2018, o alto volume em caixa do fundo. Manter recurso
em caixa gera ineficiéncia fiscal, pois sobre o caixa do fundo incidirdo imposto de renda na
fonte, consequentemente ndo remunerando os cotistas no mesmo nivel que os investimentos
em imoéveis. O fundo busca renda por meio de contratos de locagdo, tipicos ou atipicos, em
operagdes como Built to Suit, Sale Lease Back e aquisi¢do de ativos prontos para locacdo ou
venda do ativo. A renda distribuida se refere, portanto, ao recebimento dos contratos de

locagao.

Os riscos deste fundo estdo relacionados a atividade economica, ao crédito do locatario e, no
caso de contrato de Built to Suit, de desenvolvimento do projeto escolhido pelo locatario.
Outro fator importante, que esta relacionado a esta estratégia, ¢ a capacidade dos gestores de
fundo de realocar ativos que forem desocupados. No caso do HGLG11, dados de dezembro de
2018 mostram que a vacancia fisica ¢ relativamente baixa, 7,3%. A Figura 65 mostra alguns

dos ativos que compde o portfolio do HGLG.
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Figura 65 - HGLG11 - Portfolio de ativos

Ativos Imobiliarios

Santo Amaro

Rio Claro, SP

Master Offices

Avenida Guido Caloi,
1.935

Santo Amaro

11.945m2 (21 unidades)
100% de participagio no
candominio

Data de aquisicao: Abr-12

Atibaia, SP

Brascabos Rio Claro

&=y Avenida Brasil, 3.464
Rio Claro - SP

11.492 m? (01 unidade)
100% de participacio no
edificio

Data de aquisicia: Set-12

Ed. Onix e Ed. Safira - Centro Empresarial Atibaia
- Avenida Tégula, 888

Afibaia - SP

11.869 m? (06 unidades)

22% de participacéo no

candominio

Data de aquisicao: Fev-11

Jarinu, SP

Ed. Os Lusiadas - Barao de Maua

I Rocovia Dom Pedro I, Km
_ 87

._'. 5% de participacao no
condominia
Data de aquisicio: Abr-12

Hortolandia, SP

Ed. Albatroz - Gaia Ar

Rod. Dom Pedro |, Km 90
Jarinu - 5P

20.154m? (06 unidades)
15% de participag@o no

| candominio

Data de aquisicio: Ago-14

Tech Town

Rodovia SP, Km 101
Hortolandia - SP

7.885 m* (03 unidades)
4% de participacio no

¥ condominia

Data de aquisicao: Mar-11

Blumenau, SC

Joinville, SC

Cremer Blumenau

™ Rua lguacu, 291
Blumenau - 5C

65.825 m* (01 unidade)
100% de parficipacio no
edificio

Data de aquisico; Fev-16

Perini Business Park
' T Rua Dona Francisca, 8.300

Jairwille - 5C

+ 38.801 m* (78 unidades)
=" 37,8% de participacdo no

> condominio

Data de aquisicio: Dez-11

Fonte: Relatorio ao investidor do CSHG de dezembro de 2018

Para destacar a relacdo entre a atividade econdmica versus a performance, a Figura 66

apresenta a evolucdo da vacancia fisica sobre o portfolio de ativos e o dado de atividade

econdmica mensal publicado pelo Banco Central do Brasil - IBC - BR. Neste grafico, fica

visivel que, apos a queda da atividade a partir de 2015, a taxa de vacancia sobe de forma

significativa até atingir o patamar de mais de 20%. Isto ¢ um claro sinal de que a receita do

fundo, para ser distribuida, vai sofrer, sequentemente, uma queda.
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Figura 66 - HGLG11 — Taxa de Vacdncia versus IBC-BR

4,008 30,08
3,00%
2,009

1,000

-1,00%

2,00%

3,00%

o B —acdncia

Fonte: Economatica

A renda do fundo estd baseada em contratos de locag¢ao indexados a inflagdo. Por isso, se faz
necessaria a analise da relacdo entre o valor da cota negociada com as taxas de juros de longo

prazo. Neste caso, serd comparada com a taxa de juros prefixada de 5 anos.

A Figura 67 trata da evolugdo da cotagdo, ao longo do periodo analisado de 2013 a 2018, e
das taxas de juros de longo prazo. No grafico, o efeito da alta das taxas de juros, que se
iniciou em 2015 e terminou em 2016, ndo teve nenhum impacto sobre o valor da cota neste

mesmo periodo; o valor da cota ficou estavel.
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Figura 67 - HGLG11 - Cotagdo versus taxa de juros prefixada de 5 anos

18,000 160,001
15000 140,00
14,000
120,00
12,000
160,00
10,000
@
B
0
Wil
00
1,000
0,00

Fonte: Economatica

Para se chegar a relevancia entre a cotagdo praticada e as taxas de juros, foi feito uma

regressao linear, conforme Figura 68; a resultante ¢ o R* em 0,3036.

Figura 68 - HGLG1 I- Anadlise de Regressdo Cotagdo versus taxa de juros prefixada de
5 anos

160,00
140,00
120,00

100,00

60,00

V= -T.0619x ¥ Y6337,
R*=0,3036

40,00
8,000 5,000 10,000 11,000 12,000 13,000 14,000 15,000 16,000 17,000 18,000

Fonte: Economatica
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A distribuicdo periddica dos fundos imobilidrios atrai bastante investidor; no caso do
HGLGI1 o interessante ¢ que, apesar do aumento de vacancia do fundo, isto ndo gerou uma

diminui¢do no valor dividendo distribuido, como mostra a Figura 69.

Figura 69 - HGLG11 — Cotagdo versus Dividendos, base mensal

4,000 160,00

3,500 /\ 140,00
A Y
3,000 o 20,00
3,000 x == y, % * 3 )
PP |
. A — .
2,500 |-V 100,00
/
f"ﬁ\.r.;
2,000 e~ /

~ \ ,'/
v‘“\_,J\ /‘“-““-"""“_""wf 2 /\__:‘

1,500

lan-13
hil-15

Mar-13
Jul-14
Set-14

Jul-16
Jan-18
Mar-18
S5et-18

Nov-18

Jan-14
Mai-14
Nov-14

Jan-15
Mar-15
Mai-15

Set-15
MNov-15

Jan-16

Mar-16
Mai-16
Nov-16

Jul-1
Set-13
Nov-13

Mai-13

iy denndos

|

Fonte: Economatica

Uma outra andlise importante ¢ de se verificar o impacto da taxa de inflagdo sobre a taxa de
retorno anualizada; isso porque os contratos de locagdo sdo indexados a inflagdo anual.
Lembrando que taxa de retorno anualizada ¢ calculada a partir da divisdo do dividendo pago
mensalmente pela cota do final do més. Na Figura 70 observa-se uma queda importante da
taxa de retorno, porque os dividendos nominalmente se mantem, mas o valor da cota sobe —

reduzindo a rentabilidade a partir do reflexo da queda das taxas de juros de longo prazo.
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Figura 70 - HGLG11 — IPCA versus Taxa de retorno anualizada

1,40% 50,00%

2 45,00%
1,208
40,00%
1,000
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5,00
9%
20,00%
0,208
15,00%
0,00
10,00%
& 1.'-"?' \7‘1} ¢ C‘H by & ;-\> “d \-“h s \”h ‘-“h \“U? \Nh g q\h s n.:\o > o -\_'xo \'-»h >
A 4 o gt W o g SF N + Fo g gt oF g
RO S R R P o +F o O B W e
05
0, 20% 5,00%
0,40% 0,00%

— (LA w—TgrE de r210MO

Fonte: Economatica

Comparando o retorno total do HGLG11 com o indice do setor e com outros ativos, conforme
Figura 71, observa-se a evolugdo do retorno acumulado. Neste, o HGLG11 mostra que no
inicio do periodo deste estudo o retorno acumulado se descolou do CDI, devido a alta das
taxas de juros. Mas, ao longo do tempo, recuperou em relagdo ao CDI com retorno total no
periodo de 101,99%, enquanto o CDI acumulado ficou em 79,79%. Parte deste resultado tem

relacdo com o indexador dos contratos dos aluguéis, que foi a inflagdo.
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Figura 71 - HGLG11 — Analise comparativa de retorno

Fonte: Economatica

O fundo HGLG11 possui um portfélio de locagdo diversificado por meio de contratos atipicos
indexados a inflacdo; esta fez com que o retorno do investimento no periodo analisado ficasse
ndo somente acima do CDI, como dos demais ativos comparados. Importante ¢ também
analisar o retorno frente ao risco envolvido. Considerando uma volatilidade do retorno em
19,21% a.a. e um alpha de 3,55% a.a., o indice Sharpe ficou em 0,1846 — o quer dizer que, a

cada 1% de risco, o fundo gera um beneficio em relagdo ao CDI de 0,1846%.
Consideracoes finais

O HGLG possui um diversificado de ativos concentrado em Sdo Paulo e Minas Gerais; 0s

contratos de locacao sdo indexados a inflagdo, sendo grande parte contratos atipicos.

A atividade de locagdo de galpao logistico e industrial tem um importante componente de
atividade, que pode aumentar ou diminuir a vacancia dos ativos; aliado a isso, existe o risco

de locagdo no término dos contratos.
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Os contratos atuais atipicos ajudam a dar previsibilidade no fluxo de dividendos do fundo,

mas também impede ganhos adicionais em momento de recuperagdo econdmica.

O nivel e taxa de juros de longo prazo impacta o fluxo de caixa esperado, e deve impactar na

cota¢do do fundo.

Do ponto de vista de retorno, comparando com outros ativos, o resultado foi bastante positivo,
porque durante esse periodo o pais teve um periodo de inflagdo bastante alta — o que fez com

que os reajustes de aluguéis fossem bastantes gordos em ralagdo a taxa de juros.

Apesar do retorno nominal bastante robusto, o alpha em relagdo ao CDI ficou em 3,55%,

refletindo dentre outras coisas a alta volatilidade para este tipo de estratégia.
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5 ANALISE FINAL

Nesse capitulo, tem-se por objetivo analisar os resultados do estudo de casos, lembrando que
a objetivo deste estudo ¢ o de avaliar o comportamento do valor de negociagdo das cotas dos
fundos imobiliarios, no periodo de 2013 a 2018. Para tanto, foram escolhidos 7 fundos

imobilidrios, com quatro diferentes estratégias a partir de premissas pré-definidas.

Inicialmente, o autor pretende destacar os principais eventos e pontos do cenario
macroecondmico do periodo analisado, que impactaram o setor imobiliario e em especial os
fundos que geram as estratégias de gestdo de: portfolio de lajes corporativas; galpdes

logisticos e industriais; shopping center, titulos com lastro imobilidrio.

Na sequéncia serdo analisados os resultados em si, com foco na resposta do valor das cotas até
variaveis econdmicas como juros — pois os fundos compostos por ativos e titulos de créditos
sdo na realidade fluxos de caixa — ¢ inflagdo — pois a maior parte dos contratos e ativos estao

indexadas por indicadores inflaciondrios.

5.1 Principais eventos no periodo de analise, comportamento dos indicadores de

performance e risco

Durante o periodo de andlise de 2013 a 2018, muitos eventos marcaram O cenario

macroecondmico que impactou todo o pais, mas em especial o mercado imobiliario.

O ponto de partida desse periodo de andlise comegou com um crescimento do PIB brasileiro
de 3% em 2013; nos anos seguintes a atividade economica, por causa de fatores internos, caiu,

sendo que os piores anos foram 2015 e 2016, com queda de mais de 3% em cada ano.

A queda de atividade levou o nivel de desemprego de 7% em 2013 para 12,7%, em 2017, com

redugdo lenta em 2018.

Nesse ambiente econdmico, a inflagdo atingiu mais de 10% em 2015, retornando ao patamar
de 6% em 2016. Em 2017 e 2018, esta voltou a trabalhar dentro da meta estabelecida pelo
CMN - Conselho Monetario Nacional.
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O aumento do desemprego e da inflagdo geraram uma queda na taxa de confianca do
consumidor, que em 2013 estava em 100, caindo para pouco acima de 60 em 2015, e
comegando a se recuperar a partir de 2016; tendo fechado 2018 acima de 85 — mesmo assim
abaixo de 2013. Impacto igual a este aconteceu em todos os setores da economia, inclusive na

industria da construgao civil.

Os mercados responderam com alta do cadmbio, a partir de meados de 2013, atingindo o pico
da cotacdo no final de 2015 e inicio de 2016. O Banco Central agiu para evitar o impacto
maior das taxas de inflagdo para a economia e iniciou um ciclo de alta de juros, que comegou
em 2013 com os juros a 7,25%, e terminou em 2015 no nivel de 14,25%. Com uma melhora
dos indicadores econdmicos, o Banco Central iniciou um novo ciclo de juros, desta vez de

queda, o qual fechou 2018 em 6,5%.

Todos esses eventos impactaram de forma significativa o mercado imobiliario, trazendo
crescimento importante no estoque de unidades prontas. O reflexo foi: a queda de ocupagao
dos imoveis; a reducdo dos valores de locagdo; a inadimpléncia; a falta de financiamento

bancario.

Esse foi um periodo bastante conturbado, sendo a base da andlise da evoluc¢do das cotas dos

fundos imobiliarios.

5.2 Analise dos indicadores por estratégia de investimentos durante o periodo de
2013 a 2018.

A escolha do periodo de 2013 a 2018 ndo foi por acaso. Nele, o Brasil viu condi¢des bastante
complexas no cenario econdmico, incluindo uma recessdo de 2015 e 2016, onde a atividade

econdmica regrediu mais de 3% em cada ano.

Nesse periodo, estas questdes econdmicas impactaram o mercado imobiliario de forma
diferente — por exemplo, reduziu a ocupacdo de imdveis comerciais e logisticos, aumentou o

numero de distratos de unidades residenciais e reduziu o valor de locacao.
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53 Analise do impacto das taxas de juros

Para esta andlise foi utilizado as taxas de juros nominais prefixados de 5 anos. Para cada
fundo, durante o estudo individual, foi feito uma avaliacdo da evolugao das taxas de juros e da

cotacao do fundo, e uma regressao linear entre a cotagdo e as taxas de juros.

Do universo de sete fundos imobilidrios analisados, ndo existe no estudo uma diregao
significativa preponderantemente da relagdo entre o valor das cotas e as taxas de juros. A
maior relagdo entre a cotagdo dos fundos imobiliarios com taxas de juros de longo prazo foi
encontrada nas andlises dos fundos com estratégia de renda com lajes corporativas, com

destaque no fundo BRCR11 — onde 0 R?=0,4910 — e o fundo HGRE, com R? = 0,4763.

Um requisito importante, na definicdo do valor de um ativo, ¢ a sua localizagdo. Esse ¢ fator
preponderante na avaliagdo de um ativo imobilidrio, seu efeito pode ser visto quando se
comparam os fundos BRCR11 com a carteira do HGREI11. Os fundos BRCR11 fecharam
2018 com vacancia fisica de 33,2%. Dentre seus imoveis, os localizados no Rio de Janeiro,
como Torre Almirante e Flamengo, possuem vacancia fisica acima de 70%; em Sao Paulo,
ativo SENESP apresentou vacancia fisica de 58,8%. J4 o fundo HGRE11 possui uma carteira
concentrada em Sao Paulo, com alguns ativos com vacancia fisica bastante alta, mas com
carteira mais diversificada, e fora de outras pracas — como o Rio de Janeiro. Apesar dessas
diferencas, a significancia dos juros sobre as cotagdes dos dois fundos foi praticamente a

mesma.

Dos fundos de shopping ABCP11 e HGBSI11, o fundo HGBS11 possui a maior correlagao
com a taxa de juros, apresentando o valor de R? igual a 0, 4187. A taxa de juros afetou mais

um fundo com portfolio de ativos de shopping centers do que os monoativos.

A cotagdo dos fundos de logistica também sofre o impacto das taxas de juros, pouco acima de
0,30. Esse valor foi menor do que o impacto nas lajes corporativas e do nivel dos shoppings
center. £ importante lembrar que estes sio compostos, principalmente, por ativos com
contrato de locagdo atipico. Os juros vao impactar a atividade econdmica que afeta a

ocupacao do ativo e valor de locagao.

Nos fundos que gerenciam créditos com lastro imobilidrio foi onde se encontrou o menor

valor de R? em relagdo as taxas de juros. O fundo KNCR11 tem como objetivo atingir o CDI,
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por isso o valor de R? foi igual a 0,0651. Ja os fundos HGCR11 e VRTA11 possuem um valor
de R? mais baixo, 0, 2265. Vale lembrar que os ativos destes fundos sdo de longo prazo,

indexados na sua maioria pela inflagdo (IPCA e IGPM).

Em resumo, conforme estudo de caso apresentado nessa monografia, a taxa de juros tem mais
relevancia no valor da cota dos fundos imobilidrios com estratégia de renda em lajes

corporativas do que de outras estratégias de investimento.

Os fundos de crédito foram os que tiveram o menor impacto em relacdo a taxa de juros,

devido a sua carteira de ativos indexada ao CDI e/ou pela inflagdo que corrige seus titulos.

54 Analise do impacto da inflacao

Especificamente, avaliando a relagdo entre inflagao e cotagdo dos fundos, nao surpreende que
o menor valor de R? tenha sido o do fundo KNCRI11, que ficou em 0,1274, devido seu

portfolio ser composto por ativos indexados ao CDI.

A maior correlagdo foi da estratégia de lajes corporativas, cujos contratos sdo indexados a
inflagdo. A mais alta ficou com o fundo BRCRI11, igual a 0,3251. O fundo possui um enorme
portfolio diversificado de ativos. Da estratégia de shopping, o mais alto ficou com o HGBS11,

que possui um portfolio diversificado de shopping centers.

Em resumo, de uma forma geral, a inflagdo impacta as cotacdes, pois os contratos de locacao
e de crédito em sua maioria sdo indexados também a inflagdo. A excegdo ¢ o fundo KNCRI11,

que tem como objetivo atingir 100% do CDI.

5.5 Analise do retorno e risco dos fundos

Em termos de retorno, o maior ficou com o shopping ABCP11, igual a 174,17%, seguido pelo

fundo HGLG11 — fundo de logistica, que teve retorno absoluto de 101,99%.
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Na estratégia de logistica, o retorno dos fundos mostrou-se bem acima da evolugdo do CDI
acumulado, enquanto nos fundos de crédito com lastro imobilidrio tiveram retorno total

bastante proximo do CDI acumulado em %.

O pior desempenho dentro do universo de fundos analisados foi o do BRCR11, onde o retorno
no periodo ficou em 35,38% - desempenho também abaixo do indice médio do setor o IFIX

(45,79%) foi observado no fundo HGRE11 (43,51%).

Do ponto de vista de risco, o fundo com maior volatilidade (42% a.a.) foi o fundo ABCP11;
este também foi o fundo que obteve o maior retorno nominal. Os demais fundos analisados
tiveram volatilidades variadas entre 22,5% (no caso do HGCRI11) e 14,8% (do fundo
KNCRI11).

Os fundos de crédito foram os que apresentaram menor volatilidade em relagdao a outras
estratégias analisadas. O fundo KNCRI11 foi o que apresentou a menor volatilidade (14,8 %

a.a.), e o destaque negativo foi o fundo HGCR11 (22,5%).

Do ponto de vista do retorno sobre o risco, indice Sharpe, o melhor resultado ficou com o
fundo ABCP11 (0,41); o elevado retorno compensou a elevada rentabilidade. Ja os piores

resultados ficaram com os fundos de lajes corporativas, BRCR11 (-0,21) e HGRE11 (-0,13).

Em resumo, os fundos com risco de crédito foram os que tiveram menor volatilidade e
consequentemente Sharpe positivo. Os fundos de shopping, apesar de uma alta volatilidade
também conseguiram indice Sharpe positivo. A estratégia de pior desempenho foi a de lajes

comerciais.

5.6  Analise de liquidez

Como a liquidez das cotas ndo foram analisadas individualmente para cada fundo de
investimentos, o autor fard somente uma referéncia, ja que estas, em alguma medida, podem

afetar em periodos especificos o valor da cota, conforme Tabela 21.
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Tabela 20: Tabela de resultados de liquidez
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A forma de avaliar a liquidez pode se dar: a) avaliando o valor nominal negociado
diariamente, ¢ b) analisando o quanto representa a média didria em relacdo ao valor de
mercado do fundo. A proposta foi a de focar na liquidez em relagdo ao valor do fundo de

mercado, conforme Tabela 25.

Considerando como indicador, a média das negociagdes didrias sobe o valor total do fundo, o
fundo mais liquido, durante o periodo de andlise, foi o0 BRCR11 girando na média didria
0,18% de seu valor de mercado. Do ponto de vista de valor de mercado, o maior fundo
analisado neste estudo foi o KNCRI11; fundo este possui um valor de mercado de R$ 3,5
bilhdes (2018) — negociando em média 0,11% deste valor. Outro fundo que tem um valor
representativo ¢ o fundo BRCR11, com valor de mercado R$ 1,988 bilhdes, negociado com
desagio de aproximadamente 18%, chegando, conforme mencionado acima, a 0,18% em

média diaria durante o periodo analisado de 2013 a 2018.

A menor liquidez ficou com os fundos ACBP11 e HSBS11, ambos com estratégia de

shopping monoativos, com 0,02% e 0,09%, respectivamente.
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6 CONCLUSOES

O objetivo desse estudo foi o de analisar o comportamento das cotas dos fundos imobilidrios
no Brasil no periodo de 2013 a 2018. Para tanto, o autor procurou relacionar fatores
macroecondmicos do periodo, como juros, inflacdo e atividade econdmica, com a evolugao

das cotas dos fundos, avaliando o impacto.

Outros fatores ndo foram levados em conta neste trabalho; principalmente qualidade de

gestao, experiencia do gestor com estratégia gerida, dentre outros.

Os fundos da amostra foram escolhidos a partir de premissas definidas como: (1) fazer parte
do indice do IFIX, (2) ter sido langado até o final do primeiro semestre de 2013 e, (3) fazer

parte dos setores como crédito com lastro imobilirio, lajes corporativas, galpdes e shoppings.

O periodo escolhido pelo autor compreende um periodo de alteragdes importantes nas
principais varidveis econdmicas; tais alteragdes envolvem nao somente mudangas na direcao
dos juros e da inflagdo, mas principalmente na atividade econdmica. Em razdo dessas
mudancas significativas o autor evitou tratar particularidades de cada um dos fundos,
entendendo que, em um periodo de cinco anos com variagdes econdmicas relevantes, tais
movimentos estariam mitigados. Também evitou utilizar o conceito de liquidez, apesar de ter
mencionado no final do trabalho, para evitar a discussao do efeito da liquidez sobre o valor da

cota.
Principais constatacdes neste trabalho:

O periodo escolhido, 2013 a 2018, trouxe muitas alteracdes macroecondmicas, o que foi

bastante importante para a andlise.

Os Fundos com estratégia de renda a partir de lajes comerciais foram as mais afetadas pelas
alteragdes das taxas de juros, pois envolve a queda da ocupagdo e do valor de aluguel dos

ativos.
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Os fundos de crédito com lastro imobilidrios foram os mais resilientes quando a variagdo
positiva das taxas de juros. Apesar do cendrio econdmico adverso, o retorno esteve muito

proximo ao CDI acumulado do periodo.

Na estratégia de lajes corporativas, a localizacao e qualidade dos ativos mitigaram o risco do

efeito das taxas de juros e da atividade economica sobre o resultado da estratégia.

A maior volatilidade das cotas foi encontrada nos fundos com estratégia de shopping, apesar

desse efeito pode ter relagao com a baixa liquidez dessas cotas.

Os piores indices Sharpe do estudo ficaram com fundos com estratégia de lajes corporativas,

monoativo e multiativos.

A melhor relagdo entre o retorno no periodo e o risco ficou com os fundos puros de crédito

com lastro imobiliario.
Consideracoes finais:

a. O mercado de fundos de investimentos imobiliarios veio para ficar, esta ¢ a
constatagdo a partir da evolugdo desta classe de investimentos em mercados organizados e,
como condi¢do importante, ¢ a perspectiva de queda de juros praticados pelo Banco Central

de uma forma estrutural.

ROCHA-LIMA JUNIOR (2018), em carta no. 53-18, escreve que o mercado
brasileiro o estdgio do desenvolvimento do mercado imobilidrio € “quase
infantil” se comparado com os mercados desenvolvidos, utilizando-se os

fundos de investimentos imobiliarios como veiculo de investimento.

Nessa mesma carta, o autor cita que a queda das taxas referenciais chamou

atencao dos investidores ao produto fundo de investimentos imobilidrios.

Portanto, o mercado esta no seu estagio inicial e localmente com as condi¢des
macroecondmicas estaveis; com queda de juros, o mercado chama bastante o
interesse dos investidores. Vimos que a participacdo dos investidores nesse
mercado, durante o periodo analisado, cresceu de forma acentuada atingindo

em dezembro de 2018 235 mil cotistas.
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b. As condi¢des encontradas para o desenvolvimento dessa classe de ativo

também favorecem o seu desenvolvimento, inflagdo baixa sobre controle e baixa taxa de juros;

Uma das condigdes basicas para se desenvolver o mercado de fundos de
investimentos imobilidrios ¢ o nivel das taxas de juros, lembrando que no
Brasil o regime utilizado pelo Banco Central como objetivo ¢ o sistema de
metas de inflacdo; os juros cairdo, portanto, caso a inflagdo esteja sob controle.
Estas condi¢des viabilizam o mercado atraindo, como cita ROCHA LIMA

JUNIOR (2018) em carta no. 53-18, o interesse dos investidores.

c. Cada estratégia deve ser analisada de duas formas: uma do ponto de vista de

classe de ativos, outra pela estratégia adotada para o fundo. Cada estratégia traz um risco diferente;

Conforme discutido e demonstrado no estudo de casos, os fundos imobiliarios
respondem de forma diferente alteragdes das condi¢des macroecondmicas
dependendo de sua estratégia. Portanto, ¢ fundamental que o investidor
entenda no que esta investindo. Outro ponto importante é a propria classe de
ativos, esta renda varidvel poderd sofrer impactos em todas as estratégias

negociadas.

d. Dentro de cada estratégia, o resultado vai se diferenciar, dependendo do
portfolio de investimentos, lajes comerciais, logistica, shopping, crédito com lastro imobiliério,

dentre outros.

Como foi apresentado neste estudo, comparando o retorno absoluto de cada um
dos sete fundos imobilidrios analisados no estudo de caso — a estratégia define
o tipo de negocio e risco de um determinado fundo — ficou claro que os fundos
de crédito com lastro imobilidrio seguem mais perto do CDI; j4 com os fundos

de logistica, lajes e shopping, o comportamento varia.

e. Para investir em um determinado fundo imobilidrio, o investidor tem que

entender o negocio. Esta classe de ativos ndo € uma renda fixa, sendo renda variavel.

Apesar do fundo imobiliario gerar um fluxo de caixa futuro por meio de
créditos cedidos, contrato de locacdo ou de compra e venda, o efeito das

mudangas das varidveis macroecondmicas impacta a cota negociada de cada
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fundo em proporgdes diferentes. As condigdes economicas, também
apresentadas no estudo de casos, mostram que este fluxo de caixa pode nao
acontecer por situacao de aumento de vacancia, por exemplo. Fica demostrado,
portanto, que fundo imobiliario ndo ¢ um ativo de renda fixa e sim de renda

variavel.

f. Nao faz sentido a escolha de um fundo especifico somente analisando a

distribuicao de dividendos, o investidor, como dito anteriormente, precisa entender do negdcio.

No caso, a distribuicdo de dividendos dos sete fundos analisados variava; nao
somente devido ao fluxo de caixa existente, mas também devido a falta dele. O
investidor deve se atentar ao negdcio, ao nivel de prego sobre o valor

patrimonial, a liquidez do fundo, dentre outras informagoes.

6.1 Recomendacio para futuros trabalhos

A partir da pesquisa realizada, pode-se propor um conjunto de temas para serem investigados

no futuro:

a) O efeito da liquidez dos ativos sobre a formacdo do valor das cotas de fundos

negociados;

b) Formagdo eficiente de carteira de fundos imobilidrios a partir das suas diferentes

estratégias;

¢) Analise da evolugdo do mercado de REITS nos Estados Unidos como referéncia para

o mercado brasileiro de fundos imobiliarios.
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