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RESUMO

O presente estudo visa examinar as caracteristicas da induastria dos Fundos de Investimento
Imobiliario e as diferentes composi¢des dos ativos dos fundos estudados. Fundos de
Investimento Imobiliario (FIIs) sdo uma forma de investimento cujos recursos sdo alocados,
de diferentes maneiras, em empreendimentos imobiliarios. Alguns desses fundos sdo
negociados nos ambientes da BM&FBovespa, e esses podem ser divididos em setores de
acordo com a preponderancia de seus ativos. Dada a flutuacdo nos pregos dos Fundos
Imobiliaria nos ultimos anos € pertinente analisar esse setor do mercado financeiro dentre suas
divisdes. Para isso, foram selecionados fundos de diferentes setores existentes e depois
aplicou-se ferramentas de analise financeira nesses FIIs. A partir desses analises foi possivel a

melhor compreensdo de peculiaridades e dindmicas dessa industria.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario. Mercado financeiro.

Rendimentos. Ativos.
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1 INTRODUCAO

Um Fundo de Investimento ¢ um condominio de recursos de diversas pessoas, tanto
fisicas como juridicas, aplicados uniformemente em um ou mais ativos do mercado
financeiro. O patriménio de cada Fundo ¢ dividido em fragdes, chamadas de cotas, e os
direitos de cada conddmino correspondem a quantidade dessas que possui. A Comissdo de
Valores Mobiliarios (2013) em seu livro Mercado de valores mobiliarios brasileiro lista cinco
vantagens ofertadas pelos Fundos de Investimento, que sdo: gestdo profissional, maior
diversificacdo, liquidez, acesso a oportunidades normalmente restritas a grandes
investimentos e custos menores. Conforme dados fornecidos pela ANBIMA', no inicio do
més de abril de 2014, a soma do patrimdnio liquido de todos os fundos doméstico ¢ de 2,44
trilhdes de reais e a dos off shore 59,36 bilhdes de reais, ou seja, um total geral de

aproximadamente 2,5 trilhdes de reais.

No Brasil, um Fundo de Investimento € regido ou pela Instru¢do CVM n° 409/2004 ou
por uma regulamentacdo propria, como mostramos a seguir. Entre esses com regulamentagao
especifica, hd os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs), cuja comunhao de recursos deve
ser aplicada em empreendimentos imobilidrios, usualmente através da aquisicdo de direitos
reais sobre bens imoveis. Esses fundos, cujo funcionamento Miele (2007) afirma que seguem
o modelo dos Real Estate Investment Trusts (REITS) americanos, foram instituidos pela Lei
n°® 8.668/1993 (BRASIL, 1993). A Instru¢do CVM n° 472/2008, principal marco regulatorio
dessa modalidade de investimento, define de maneira ampla ativos que se enquadram como
investimento em empreendimentos imobilidrios. Essencialmente, titulos de lastro imobiliario,
sejam de renda fixa ou varidvel, sdo passiveis de aquisicdo pelos Fundos Imobiliérios,
inclusive agdes de empresas cujas atividades preponderantes relacionem-se ao mercado
imobilidrio. Disponivel em: <http://portal.anbima.com.br/informacoes-

tecnicas/relatorios/fundos/consol-mensal>

Pode-se seccionar tais fundos entre listados, nos quais se negocia as respectivas cotas

na BM&FBOVESPA ou no mercado de balcdo da Cetip, e ndo-listados. A Instru¢do CVM n°

: Consolidado mensal ANBIMA, disponivel em
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/relatorios/fundos/consol-mensal.
11



472/2008 determina que em cada FII deve existir a figura do administrador, e a ele compete,
direta ou indiretamente, o funcionamento e a manutencdo do fundo. Nessa mesma norma
(Instrugdo CVM n. 472/2008) constam capitulos que tratam de temas fundamentais, como o
regulamento de cada Fundo Imobilidrio e o funcionamento das assembleias gerais dos

cotistas.

Também ¢ estabelecido pela Instru¢do CVM n°® 472/2008 que os Fundos Imobilirios
devem ser constituidos sob a forma de condominio fechado, ou seja, ¢ vedado ao cotista
solicitar o resgate das cotas que possui. O Guia do Investidor publicado pela empresa
UQBAR?, (UQBAR 2012) afirma que, apesar do resgate ndo ser possivel nessa modalidade
de investimento, o capital aplicado volta para o investidor de quatro maneiras: distribui¢ao
de rendimentos, negociacdo das cotas no mercado de balcdo ou na bolsa de valores,
amortizacdo das cotas e dissolucdo. O lucro de um FII pode decorrer ou da renda de seus
ativos, como aluguéis de imodveis e juros de titulos imobilidrios, ou do ganho de capital pela
venda de seus proprios ativos. A Lei n° 8.668/1993, ainda em vigor, exige que os fundos
distribuam a seus cotistas no minimo 95% dos lucros auferidos, e, por questdes tributarias, a
periodicidade dessa distribuicdo ¢, na maioria das vezes, mensal. Ressalta-se também que a
Lei n® 11.196/2005, isenta as pessoas fisicas, salvo as excegdes listadas no presente trabalho,
do Imposto de Renda sobre os rendimentos distribuidos pelos FIIs. Como ja dito, as cotas dos
fundos listados podem ser negociados nos ambientes da BM&FBOVESPA; entretanto, ao
contrario do que acontece com os rendimentos distribuidos pelos fundos, ndo ha isen¢des de
tributos, tanto para pessoas fisicas ou juridicas, sobre eventuais lucros nessas negociagdes. Em
um Fundo Imobiliario, a amortiza¢do, que ¢ a devolugdo ao cotista do capital principal, ¢é
resultante do término do prazo de durag¢do ou da liquidagcdo do fundo e ocorre em datas pré-
estabelecidas no regulamento do fundo ou ocasionada por decisdo da assembleia geral de
cotistas. A dissolucdo ¢ semelhante a amortizagdo, mas ocorre apenas quando o fundo ¢

extinto.

Os Fundos Imobilidrios, que apesar de terem um arcabouco legal e caracteristicas
proprias, compartilham as ja citadas vantagens de todas as modalidades de fundos de

investimento. A gestdo profissional manifesta-se através do cumprimento, por parte do

2 ~ . . .
Empresa que atua com finangas estruturadas, producao de informagao e treinamentos

na area de Financas. Ver www.ugbar.com.br.
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administrador, da exigéncia legal de empregar um departamento técnico capaz de analisar e
acompanhar projetos imobiliarios. A possibilidade de haver no patriménio de cada Fundo
diferentes classes de ativos, e diferentes ativos da mesma modalidade, aumenta a
diversificacdo e, consequentemente, diminui o risco ndo-sistematico. As cotas de Fundos
abertos tendem a apresentar maior liquidez em comparacdo a um imdével, pois as suas
negociacdes, além da comodidade de serem realizadas no ambiente da BM&FBOVESPA, nao
dependem de inconveniéncias burocraticas. A comunhdo de recursos possibilita o
investimento de quantias moderadas em empreendimentos imobilidrios de alto valor, um
exemplo ¢ o FII KNREI1 administrado pela Intrag DTVM que, mesmo tendo em seu
patrimonio imoéveis avaliados em mais de 200 milhdes de reais, o preco médio de sua cota em
fevereiro de 2014 foi de R$1.593,64. Os ‘custos menores’ resultam da dilui¢do, mesmo que

indiretamente, de custos entre os cotistas, como na reparti¢cao de despesas de escrituragao.

De acordo com as informag¢des do Boletim do Mercado Imobilidrio de agosto de 2014,
publicado pela BM&FBOVESPA (2014), no Brasil havia entdo 241 fundos dessa industria,
dos quais 127 tinham suas cotas negociadas nos ambientes de bolsa e balcio da
BM&FBOVESPA. Essa modalidade de investimento tinha entdo patrimonio liquido total de
34 bilhoes de reais e valor de mercados de 27,1 bilhdes de reais. O nimero informado de
investidores no mesmo documento ¢ de 92.897, um niimero 552% maior do que era em 2011.
Outro grande aumento foi o volume negociado no ambiente da BM&FBOVESPA, que passou
229 milhdes de reais em 2009 para mais de sete bilhdes em 2013. O IFIX, indice que
compendia o desempenho dos Fundos Imobiliarios negociados no ambiente da
BM&FBOVESPA, apresentou trajetoria ascendente desde sua primeira medicdo, em 2011, até
o final de 2012. Contudo, ao longo do ano de 2013, o indice caiu 12,6% e, em agosto de 2014,

houve apenas um timido aumento de 2,7% em relagdo ao valor de fechamento do ano anterior.

Miele (2007) enfatiza que o cerne dos FII esta na contradi¢do entre mobilidade e
imobilidade e a dimensdo espago-temporal dessa. Enquanto a parcela de imobilidade desse
contraponto (o imovel) carrega uma dimensao espacial, pois € geograficamente localizavel, ja
a fracdo movel (o mercado de capitais) tem um tempo de rotacdo de capital menor do que o
do mercado imobilidrio. O autor ainda acrescenta: “Podemos ainda entender que a
estruturacdo de um fundo de investimento imobilidrio tem como objetivo dar mobilidade a
certa quantidade de capital investido na construcdo”. Para Fortuna (2009) a esséncia dos

Fundos de Investimento Imobilidrio sob a perspectiva do investidor ¢ a combinagdo entre o
13



risco de investir em imoveis, que salvo em condigdes extraordindrias ¢ baixo, e a liquidez do
mercado financeiro. Dessa maneira, sobressai que os apelos ja referidos dessa forma de
investir concentram-se em aspectos de risco e liquidez que, segundo Pinheiro (2009), sdo,
juntamente com o aspecto rentabilidade, os enfoques basicos na anélise de um investimento.
Ha outros atrativos também, como rendimentos geralmente serem distribuidos mensalmente
— ao contrario dos dividendos de acdes, que sdo distribuidos trimestralmente ou anualmente,
quando ha lucro a distribuir. Franke (2012) afirma que se interessar pelo mercado imobiliario

¢ um comportamento tipico do investidor brasileiro.

Entretanto, deve-se considerar a eventualidade que algumas das tais caracteristicas dos
Fundos Imobiliarios estejam mais alinhadas a uma observagdo superficial do que a propria
realidade. Afinal, o fato de o fundo de ser negocidvel no mercado de valores ndo garante a
liquidez de suas cotas, do mesmo modo que a ndo diversificagdo dos ativos pode
comprometer a seguranc¢a do investimento. E os ja apontados descompassos entre patrimonio
liquido e valor de mercados dos FlIs e eventuais trajetérias de queda do indice IFIX podem
levantar questdes se de fato esses fundos sdo seguros e até mesmo rentaveis no horizonte de
alguns anos. Deve-se atentar também que FllIs, assim como outras modalidades de fundos,
ndo sdo garantidos pelo administrador, ndo tém nenhuma forma de seguro e nem tém

covertura do Fundo Garantidor de Crédito (ANBIMA, 2011).

A terceira edicao do Guia de Fundos de Investimento Imobiliario da UQBAR (2012) ¢
uma entre outras fontes datadas dos ultimos anos em que os Fundos Imobilidrios sdo
celebrados como uma maneira segura e rentavel de investimento; contudo, no ano de sua
publicacdo, 2012, o indice IFIX apresentava trajetoria ascendente, o valor de mercado da
maioria dos fundos crescia a cada més. De fato, dada a dinamicidade do mercado financeiro
toda andlise sobre um produto ou servico do mercado de capitais estd, mesmo que
parcialmente, atrelada ao contexto em que ¢ realizada. O que ndo significa que essas analises,
sejam pereciveis; isto €, tornam-se obsoletas com o passar do tempo, pois a compreensdo da
logica das andlises anteriores auxilia o entendimento da atual. Entretanto, uma andlise
contempordnea demanda estudos que além de atualizados também busquem diferentes

perspectivas.

Um aspecto interessante dessa industria ¢ a sua macrodivisdo pela classe de ativo

preponderante em cada fundo, h4 aqueles cujo patriménio predominam direitos reais sobre

14



bens imoveis e aqueles em prevalecem outros titulos de lastro imobilidrio, chamados de
fundos de recebiveis imobilidrios. Consequentemente, dentre os fundos que investem em
direitos sobre bens imoéveis, ha divisdes baseadas nas classes dos iméveis. Os Graficos 1 e 2
mostram a composi¢do dos fundos negociados nos ambiente da BM&FBOVESPA em julho
de 2014.

Grafico 1 - Setores dos Fundos Imobiliarios (1) - Junho 2014

30

Bens imoveis

Recebiveis

95

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Grafico 2 - Setores dos Fundos Imobiliarios (2) - Junho 2014

Shoppings
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Ja a distribuicdo dos 66 fundos que compdem o IFIX em 09/10/2014, pois se
enquadram nos critérios de liquidez e negociabilidade da BM&FBOVESPA por setor, ¢

representada no Grafico 3:
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Griéfico 3 - Distribuicio dos fundos que estruturam o IFIX por setor - Outubro 2014

Shoppings
Residencials W
Receblivels
Mistos e
Educacionals NS
Hotéls &
Hospitals s
GalpOes ———

Escntorios

Agéncias Bancdrlas

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Uma infrequente, mas benéfica, logicidade em abordar os Fundos de Investimento
Imobiliario é analisa-la internamente, ao invés de baliza-la com outras modalidades de
investimento. A afirmagdo anterior, aliada as segmentagdes apresentadas dessa industria,
decorre no seguinte questionamento: ha coesdo entre as divisdes dos Fundos de Investimento
Imobiliario e, caso haja, ¢ possivel ordena-las de acordo com os seus respectivos

desempenhos?
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2 JUSTIFICATIVA

O principal motivo para a escolha desse tema € a sua natureza Unica, que congrega
aspectos de diferentes formas de produtos do mercado financeiro. A natureza dos Fundos de
Investimento Imobiliario ¢ realmente singular, capaz de combinar aspectos de renda fixa,
como a distribui¢do mensal de resultados, com caracteristicas de ag¢des, ambos possuem
mercados secundarios movimentados e outras particularidades. A op¢do pelo tema também
foi instigada pela quantidade aparentemente pequena de estudos académicos que abordem o
assunto.

O presente trabalho dedicou-se a colher informagdes e ordenar conhecimentos sobre
esse tema, e averiguar suas peculiaridades, como retornos e as suas diferentes maneiras de
mensuragao, os riscos envolvidos, relacionamento com variaveis macroecondmicas € outras.
Os resultados obtidos tiveram como intuito esclarecer, guiar e amparar possiveis
investimentos em FIIs ¢ também buscar somar a rede de conhecimento sobre Financas no
Brasil. Em relacdo & importdncia de analisar os investimentos no mercado financeiro

brasileiro:

Em um mercado no qual taxas podiam saltar de 36% para 51% em apenas
um dia util, pode-se ter uma ideia das dificuldades de analise, decisdo e
controle as quais os executivos financeiros estiveram expostos. Mesmo com
o Plano Real, que conteve o processo inflaciondrio, muitas dessas
caracteristicas permanecem intactas no mercado financeiro brasileiro
(SECURATO, 2008).

Igualmente importante a maneira como os resultados serdo adquiridos ao longo da
analise ¢ a maneira como esses serdo disseminados; portanto, o presente estudo estarad
disponivel livremente para a consulta através do Repositorio Digital da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul. Tem-se como possiveis utilizadores dos resultados pessoas, tanto
fisicas como juridicas, que se beneficiardo das conclusdes obtidas para ampliar seus
conhecimentos sobre Fundos de Investimento Imobiliario e, inclusive, fundamentar a escolha

entre investir ou ndo nessa modalidade.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

O presente estudo visa examinar as caracteristicas da industria dos Fundos de

Investimento Imobilidrio e as diferentes composi¢des dos ativos dos fundos estudados.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

° Examinar os atributos dos Fundos Imobilidrios negociados nos ambientes da
BM&FBOVESPA;
° Selecionar fundos pelos critérios de periodo de existéncia e de negociabilidade para

examinar suas caracteristicas;
° Correlacionar o comportamento desses fundos de investimento imobilidrio com
tendéncias da economia e com o indice de fundos imobiliarios;

° Verificar a dindmica de tais fundos através de ferramentas de analise financeira.
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4 REVISAO TEORICA

4.1 MERCADO FINANCEIRO

Nao ha um balanceamento no desempenho dos diferentes agentes — sejam eles
individuos, empresas ou até mesmo o governo, do sistema de producao, ha aqueles cuja renda
¢ superior ao consumo, 0s superavitarios, como existem também aqueles em que a renda ¢
inferior ao consumo, os deficitarios. Desse descompasso no sistema produtivo, origina-se um
mecanismo em que os recursos sdo momentaneamente transferidos, através de titulos, das
unidades superavitarias para as deficitarias — este mecanismo ¢ denominado mercado
financeiro. Aquele que é fonte de recursos ¢ destinado um ganho, um retorno sobre o capital
aplicado que, sob a perspectiva do tomador de recursos, o deficitario, ¢ um custo a ser pago
pela utilizagdo do capital alheio.

Apesar da etimologia da palavra mercado remeter a uma localizacdo fisica em que
trocas sdo efetuadas, atualmente a dindmica do mercado financeiro brasileiro, aliada as
tecnologias de comunicagdo, dispensa a necessidade de uma sede geografica. Para Pinheiro
(2009), dadas as tecnologias empregadas e o nivel de maturidade da economia brasileira, o

mercado financeiro do Brasil deve cumprir as seguintes fungdes:

° Intermediar o relacionamento entre agentes superavitarios e deficitarios;
° Fixar de forma eficiente o preco dos ativos;

° Assegurar a liquidez dos ativos;

° Atenuar custos e prazos de intermediacao.

Normalmente as expectativas de uma transa¢do entre os agentes superavitirios e
deficitarios ndo sdo incongruentes, seja no que tange o valor repassado ou nos prazos da
negociacdo. E mesmo que nessas ndo haja essas discordancias entre as partes, ¢ trabalhoso e
custoso para elas se encontrarem. Essas questdes sdo atenuadas pela figura do intermediario,
um agente que, através de diferentes operacdes, pega emprestados os recursos daqueles que

poupam e repassa aqueles que, de acordo com os seus critérios, os necessitam. O lucro do
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intermediario financeiro advém da diferenca entre a taxa que ele cobra ao repassar capital aos
tomadores e a taxa a que ele remunera os poupadores.

A Comissdao de Valores Mobiliarios (2011) divide o mercado financeiro em quatro
grandes mercados: mercado monetério, mercado de crédito, mercado de cambio e mercado de

capitais. Em consoante ao seu tema, o presente trabalho centraliza-se em mercado de capitais.

4.1.1 Mercado de Capitais

Para compreender o mercado de capitais € necessdrio o entendimento de valores
mobilidrios, porquanto o mercado de capitais também ¢ conhecido como mercado de valores
mobilidrios. Valores mobilidrios sdo titulos ofertados publicamente e que sdo emitidos por
governos ou empresas com o intuito de captar recursos. O art. 2° da Lei n® 6.385/1976 lista
alguns valores mobilidrios, como ac¢des e cotas de fundos investimento, assim como o inciso

IX, que delimita essa caracterizag¢do, que ¢ entendido como:

Sdo valores mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacdo, de
parceria ou remuneragdo, inclusive resultante da prestacdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2011).

Securato (2008) afirma que, sob a perspectiva do tomador de recursos, o mercado de
capitais preenche as lacunas do mercado financeiro tradicional, como a limitagcdo do crédito
bancario ao curto e ao longo prazo e a escassez de recursos de bancos de desenvolvimento. Ja
sob o ponto de vista do investidor, o0 mercado de capitais ¢ vantajoso pois a ele ¢ permitido
escolher o destino de seus recursos. Ou seja, no mercado de capitais ha op¢ao, seja direta ou
indiretamente, do aplicador participar com seu capital de empreendimentos do seu interesse.

Outro beneficio do mercado de capitais, tanto para a parte poupadora como para a
tomadora, ¢ vinculado a segmentacdo do mercado de capitais de acordo com a fase de
negociacdo. Para Pinheiro (2009), a fase em que o titulo, isto é, um valor mobilidrio, ¢ criado
e vendido pelo agente deficitidrio ao superavitario ¢ chamada de primaria ou de mercado
primario. Ja a fase que engloba as renegociacdes, quando o adquirente vende o titulo a um
novo comprador e as sucessivas negociacdes, ¢ classificada como secundaria, ou mercado

secundario. Essa dindmica ¢ interessante ao investidor, pois lhe da a oportunidade de negociar
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um titulo que possui quando desejar, caso haja alguém disposto a compra-lo e, no caso de
valorizacdo, vendé-lo com 4gio. A possibilidade de um titulo ser renegociado em um mercado
secundario aumenta o interesse nele e, consequentemente, no seu preco, beneficiando assim o
seu emitente. No Brasil, as operacdes dessa segunda fase ou sdo realizadas no ambiente da
BM&BOVESPA ou nos mercados de balcao, que ¢ um mercado sem localizagao fixa em que

as operacdes sdo realizadas entre as instituicdes. Esse fluxo ¢ demonstrado pela Figura 1:

Figura 1 - Mercado primario e secundario

Titulo Titulo l

Novo
Vendedor Comprador
Comprador
N\
RS RS
Mercado Primario | Mercado Secundario

Fonte: Adaptado de Securato (2008).

4.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Como afirmado na delimitacdo do tema de estudo, um fundo de investimento é&,
basicamente, uma aplicacdo em conjunto, em que através do condominio de recursos de
diferentes pessoas, cada fundo adquire os ativos que constituirdo seu patrimonio. Essas
pessoas sdo denominadas de cotistas, pois ao aplicarem seus recursos em fundos de
investimento adquirem as fragdes ideais, cotas, do patrimdnio liquido desses. Fortuna (2009)
ressalta que, mesmo destituidos de personalidade juridica, os Fundos de Investimento, através
de representantes, sdo capazes de adquirir e transferir direitos.

Um dos atributos mais determinantes em um Fundo de Investimento ¢ a natureza do
condominio que o constitui, chamada por Franke (2012) de grau de mobilidade concedido aos
cotistas. Um condominio pode ser aberto ou fechado. Em um aberto ndo had um periodo

determinado de captacdo de recursos, ¢ permitida a qualquer momento a compra de cotas por
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novos investidores ou o aumento na participacdo dos cotistas. A operacdo inversa também ¢
permitida, os cotistas podem vender suas cotas ao préprio fundo. J4& em um fundo fechado,
ndo ¢ permitida a aquisicdo de novas cotas apds o periodo de captacdo, nem ¢ possivel o
resgate das cotas. Essa limitacdo no grau de mobilidade dos fundos fechados ¢, muitas vezes,
contornada quando esses passam a ser negociados em mercados de balcao ou de bolsa,
ambientes que oportunizam a revenda de cotas. Outra caracteristica de um fundo ¢ a
existéncia ou ndo de uma data de liquidacdo. A data de liquidagdo ¢ quando todos os ativos do
fundo sdo vendidos e os recursos repassados aos cotistas e esse ¢ desfeito.

Fundos com gestdo passiva sdo aqueles cuja politica de investimento ¢ guiada em
replicar um indice de referéncia. Se o gestor de um fundo passivo procurar seguir o
desempenho do Indice Bovespa, a sua tarefa deve ser compor uma carteira de ativos formada
pelas ag¢oes que fazem parte do Ibovespa nas devidas proporg¢des. Ja fundos ativos sdo aqueles

em que o gestor esfor¢a-se em superar um indice de referéncia.

4.2.1 Partes

Ao apropriado funcionamento dos Fundos de Investimento tém-se, normalmente,
quatro entes que realizam quatro servigos distintos. De acordo com a ANBIMA eles sdo o
administrador, o gestor, o custodiante e o distribuidor:

A atuag¢do do administrador compreende o grupamento de servicos relacionados de
forma direta ou indiretamente a fluidez e manutengdo do Fundo. Caso opte e preencha os
requisitos legais, o administrador pode realizar os outros trés servigos — gestdo, custddia e
distribuigdo. E responsabilidade do administrador constituir o proprio fundo, assim como
informar sobre esse aos cotistas e a CVM. A realizacdo desse servigo depende de autorizacao
da CVM, e sua principal fonte de regéncia legal ¢ a Instru¢do CVM n°® 306/1999, que teve
alteracdes introduzidas nessa pelas instrugdes CVM n° 364/02, 448/07, 450/07, 510/11 e

545/14. Algumas de suas principais atribui¢des sao:
° Geréncia da carteira do fundo ou, se for o caso, terceirizar essa atribuicao;

° Obrigacgao de contratar um auditor independente, registrado na CVM, para auditar as

demonstracoes contabeis do fundo;
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° Divulgacdo de informagdes aos investidores de acordo com a regulamentacdo da
CVM;
° Contragdo compulséria de terceiros para a realizacdo de servigos diversos, € o

processo seletivo desses deve seguir uma politica interna do administrador.

O Gestor ¢ o ente que determina os ativos que compdem a carteira dum fundo,
buscando sempre uma rentabilidade maior e um risco menor. Caso opte por nio terceirizar
essa funcdo, a administracdo do fundo necessita de uma diretoria especifica para gerir os
recursos.

Cabe ao custodiante a guarda, liquidagdo e registro dos ativos do patrimonio de um
fundo. Caso o administrador seja credenciado para custodiar titulos e valores mobiliarios, ndo

¢ necessaria a delegacdo desse servigo a um terceiro. Pode-se sumarizar esse servigo como:

A custodia representa todo o servigo de liquidacdo fisica e financeira dos
ativos, bem como a sua guarda, administragdao e informac¢do dos proventos
associados a estes. Este servi¢o é de cunho operacional, ndo apresentando
qualquer tipo de aconselhamento de investimento ou induzindo o
comportamento dos demais agentes envolvidos no funcionamento dos
fundos de investimento (MAZZUCA, 2011).

O distribuidor ¢ responsavel por comercializar as cotas do fundo, assim como a
comunicagdo direta com o cotista. Caso esse servico ndo seja realizado diretamente pelo

administrador, quem o realiza sdo, costumeiramente, sociedades corretoras e distribuidoras.

4.2.2 Funcionamento

A instdncia mdxima de decisdo de um fundo ¢ a Assembleia Geral. Essa ¢ uma reunido
empreendida pelos cotistas capaz de tomar importantes decisdes, como a propria liquidacao
do fundo ou a substituigio do administrador ou do gestor. E obrigagdo do administrador
enviar uma carta-convite a todos os cotistas no minimo dez dias antes da realizacdo da
Assembleia. A Instrug¢do CVM n° 409/2004 exige uma assembleia anual para deliberar as
demonstragdes contabeis do fundo; entretanto, uma assembleia extraordiniria pode ser
convocada a qualquer momento pelo: administrador, gestor, custodiante e por um cotista, ou

um grupo de cotistas, que detenha no 5% ou mais do total de cotas.
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As informacdes divulgadas sobre um fundo pelo seu administrador devem ser
verdadeiras e ndo podem assegurar a garantia de rendimentos ou a inexisténcia de riscos. Os
documentos citados abaixo devem ser apresentados aos cotistas e dependem da anuéncia da
CVM.

O regulamento ¢ o principal documento de um fundo, tanto que ¢ documento oficial
que o constitui. O artigo 41 da Instru¢do CVM n° 409/2004 enumera o que cada regulamento

deve obrigatoriamente dispor. Dentre essas imposi¢des, destaca-se:

° Qualificagdes das partes;

° Espécie do fundo, se ¢ aberto ou fechado;
° Prazo de duracdo, caso haja;

° As diferentes taxas;

° A politica de investimento.

Qualquer alteragdo no regulamento deve ser aprovada na Assembleia dos cotistas e
comunicada a CVM.

O prospecto ¢ o documento que, através de linguagem clara acessivel, apresenta ao
publico-alvo as principais informagdes contidas no regulamento. Caso um fundo tenha
intencdo em realizar operacdes que possam acarretar perdas patrimoniais, inclusive perdas
superiores ao capital aplicado, tal pretensdo deve ser explicitada na capa do prospecto. Os
itens obrigatoriamente presentes no prospecto sdo regidos pelo artigo 40 da Instru¢do CVM n°
409/2004.

A lamina de informagdes essenciais ¢ um documento rotineiramente utilizado para a
venda de fundos no varejo e deve ser atualizada mensalmente com as informacgdes do més
anterior. Ela deve estar de acordo com o prospecto e o regulamento, assim como deve conter a
rentabilidade do fundo nos ultimos cinco anos. E regida pelos artigos 40-A, 40-B ¢ 40-C da
Instrug¢ao CVM n° 409/2004.

Apesar de os recursos dos Fundos de Investimento pertencerem ao cotistas, a
administracdo desses ¢ realizada por outrem. Para evitar conflitos de interesse e aumentar a
transparéncia do funcionamento, ¢ determinada pela Resolugdo BACEN n° 2.554 a
implantagdo, por parte dos administradores, do conceito conhecido como Chinese Wall. De

acordo com Pinheiro (2009), essa pratica, também conhecida como Muralha da China, ¢ a
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segregacdo taxativa realizada por uma instituicdo financeira entre a administragdo dos

recursos de sua tesouraria e os de terceiros. Uma pratica evitavel por essa distingado ¢é:

Por exemplo, o fundo de investimentos de um banco pode subscrever agdes
da propria instituicdo como forma de colaborar na recuperagdo de uma
eventual crise que esteja passando, e ndo como decisdo de um bom negdcio
para os investidores (ASSAF NETO, 2012).

4.2.3 Custos

A Instrugio CVM n. 409/2004 enumera os possiveis encargos de um fundo.
Entretanto, a maioria desses ndo tém os seus valores cobrados diretamente dos cotistas € sdo
debitadas do patriménio liquido do fundo; ou seja, sdo pagos indiretamente pelos cotistas.
Além dos tributos, ha quatro modalidades de despesas que podem ser cobradas diretamente

dos cotistas que sdo:

° Taxa de administragio: E a taxa em que os cotistas pagam a administracdo do fundo
pela prestacdo de servigos, inclusa a remuneragdo do gestor, custodiante e outros. E
divulgada em valor anual, cobrada de fato mensalmente e provisionada diariamente.
Por lei, todos os resultados divulgados pelos fundos ja devem ser descontados da taxa
de administragao.

° Taxa de performance: Paga pelo cotista, caso regulamento preveja tal taxa, quando o
desempenho de um fundo supera o seu benchmark, ¢ cobrada em relagdo ao
rendimento superior ao benchmark.

° Taxa de ingresso: Cobrada quando o investimento ¢ realizado.

° Taxa de saida: Cobrada quando o resgate ¢ feito, caso o regulamento do fundo

permita tal operagao.
4.2.4 Classificacao especifica dos fundos de investimento
A entidade reguladora CVM, de acordo com Instru¢do CVM n° 409/2004, classifica os

fundos da maneira mostrada pelo Quadro 1:
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Quadro 1 - Categorias CVM
Categoria CVM
Fundo de Curto Prazo
Fundo Referenciado
Fundo de Renda Fixa
Fundo de Ac¢des
Fundo Cambial
Fundo de Divida Externa

Fundo Multimercado
Fonte: CVM

J& a entidade autorreguladora ANBIMA classifica os fundos mais detalhadamente, de
acordo com as suas politicas de investimento, em categorias, e os subclassifica em tipos. A

classificagdo ANBIMA dos fundos, contendo apenas categorias, consta no Quadro 2:

Quadro 2 - Categorias ANBIMA
Categoria ANBIMA
Curto Prazo
Referenciado DI
Renda Fixa

Multimercados

Divida Externa
Acoes
Cambial
Previdéncia

Exclusivos Fechados
Off shore
Fundos de Direitos Creditorios
Fundo de Indices (ETF)
Fundos de Participagdes
Fundos de Investimento
Imobiliario
Fonte: ANBIMA
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4.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

4.3.1 Principais aspectos

Uma parte exclusiva dos Fundos Imobilidrios ¢ do consultor imobiliario. A fungao
deste ¢ prospectar, analisar e selecionar ativos que estejam de acordo com a politica de
investimento do fundo. Seguinte ao julgamento, cabe a ele sugerir ao gestor ou administrador
a aquisi¢do, ou a alienacdo, desses ativos. Sumarizando, cabe ao consultor imobilidrio orientar
o gestor ou o administrador em questdes relativas aos melhores investimentos em imodveis. A
sua funcao de aconselhamento nao se limita a imoveis, mas sim a todos os ativos imobiliarios.
As outras partes apresentadas anteriormente para fundos de investimento em geral —
administrador, gestor, custodiante e distribuidor — cumprem a mesma fun¢do nos Fundos
Imobiliarios, assim como hé equivaléncia na dindmica de alguns aspectos de fundos, como:
custos, assembleias gerais e documentos obrigatorios. Entretanto, questdes como tributacao,

classificagdes e riscos especificos diferem consideravelmente.

4.3.2 Tributacao

A Instrugdo SRF n° 25/2001 define a retencdo de 20% a titulo de imposto de renda
sobre os rendimentos distribuidos pelos FIIs aos cotistas, sejam pessoas juridicas ou fisicas.
Entretanto, a alteragdo na Lei n® 11.033/2004, que trata sobre a tributacdo no mercado
financeiro, pela Lei n° 11.196/2005 isenta os rendimentos pagos aos cotistas pessoas fisicas

desde que as seguintes condi¢des sejam aplicaveis:

° As cotas do fundo imobiliario em questdo devem ser negociadas em bolsas de valores
ou mercados organizados de balcao;

° O FII tenha no minimo 50 cotistas;

° O cotista ndo possua mais de 10% das cotas do fundo ou cujas cotas lhe derem direito

a receber mais de 10% dos rendimentos auferidos.
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No caso de ganho de capital, ou seja a venda das cotas por um valor acima do valor
médio pago na aquisi¢do, de acordo com a SRF n°® 25/2001 ha incidéncia de imposto de renda
com aliquota de 20%. No caso de prejuizo na venda cotas de Fundos Imobiliarios, ¢ possivel a
compensagdo em ganhos futuros desde que esses ocorram através do mesmo instrumento

financeiro.

4.3.3 Classificacoes

Dada a abrangéncia dos ativos que podem compor os fundos imobilidrios, a UQBAR
(2012), uma empresa parceira da BM&FBovespa de referéncia no que tange finangas
estruturadas no Brasil, propde trés diferentes maneiras de classificar esses: por classe dos

ativos, por classe dos imoveis e por finalidade.

4.3.4 Riscos especificos

Ha riscos particulares dos Fundos de Investimento Imobiliario que ndo sdo presentes

nas outras modalidades de fundos de investimento, tais como:

° Dificuldades financeiras do construtor/incorporador dos bens que servem de base para
os titulos dos Fundos Imobiliarios;
° Risco de desapropriacdao dos imoveis, dada a legislagdo brasileira tal ato é possivel por

questdes de utilidade publica ou interesse social;

° Riscos de liquidez ou desvalorizacdo dos imoveis que constituem os ativos dos fundos;
° Risco de vacancia dos imoveis ou de inadimpléncia dos locatorios.
4.3.5 IFIX

Lancado pela BM&FBovespa em 3 de setembro de 2012, o Indice para Fundos
Imobiliarios, o IFIX, mensura o desempenho duma carteira composta pelas cotas dos FIIs
mais significativos negociados nos mercados secundérios. E um indice de retorno total, o que,

de acordo com a BM&FBovespa (2013), significa:
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E um indicador que procura refletir ndo apenas as variagdes nos precos dos
ativos integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que a
distribui¢do de proventos por parte das companhias emissoras desses ativos
teria no retorno do indice.

As ponderagdes das cotas dos fundos dentro do indice sdo de acordo com seus
respectivos valores de mercado, sendo que nenhum titulo deve ter participagdo maior do que

20%. Para serem incluidas nessa carteira, as cotas dos fundos devem obedecer dois critérios:

° Terem sido negociados no minimo em 60% dos pregdes dos 12 meses anteriores, ou
seis no caso de fundos com menos de um ano de existéncia;
° Pertencerem a um conjunto de cotas cujos indices de negociabilidade somados

representem 99% do valor acumulado de todos os indices individuais.

O indice de negociabilidade ¢ calculado da seguinte maneira, conforme

BM&FBovespa (2013):

Em que:
IN; = Indice de negociabilidade da cota i.

n; e m; = Sao respectivamente o nimero de negocios da cota i e o montante negociado da
cota i.

N e M= Sao respectivamente o nimero total de negocios e montante total.

O Gréfico 4 mostra a evolucdo diaria do IFIX no periodo entre 01/10/2012 e
01/10/2014.
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Grafico 4 - Evolucao IFIX - Outubro 2012 a outubro 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.
4.4 DIVIDEND YIELD

O Dividend yield, no contexto dos FII, considera tanto o preco da cota do fundo como
os rendimentos e amortizagdes distribuidos por esse. Essa medida ¢ o quociente entre as
distribui¢cdes de uma cota num determinado periodo de tempo, como um més ou um ano, pelo

preco de mercado da mesma. O célculo ¢ demonstrado pela equacdo abaixo.

Em que:
Y. D = Soma das distribui¢des no periodo determinado.

P, = Preco ao inicio do intervalo determinado.

4.5 VARIANCIA E COVARIANCIA
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A variancia ¢ uma medida estatistica de dispersdo que calcula o tdo longe o conjunto
de observagdes esta da média. Para isso, calcula-se o somatério dos quadrados das diferencas
de cada observacao, obtendo assim a soma dos quadrados dos desvios. Obtém-se a variancia
ao dividirmos a soma dos quadrados dos desvios pelo nimero de observagdes, no caso de uma
varidncia populacional, ou pelo nimero de observagdes subtraido de um, no caso de uma

varidncia amostral. A equagdo da variancia populacional ¢ a seguinte:

Y(x — %)

V —_— 2 p—vl
ar(x) =0 =
Em que:

X = Média do cojunto de observacdes.

n = Numero de observacgoes
Entretanto, ha restricdes ao uso da varidncia, pois:

Como a variancia ¢ calculada a partir dos quadrados dos desvios, ela é um
nimero que apresenta a unidade elevada ao quadrado em relagdo a variavel
que ndo esta elevada ao quadrado; isto se torna um inconveniente em termos
de interpretacdo do resultado (TAVARES, 2007).

O desvio-padrao equivale a raiz quadrada da variancia e € rotineiramente mais usado
que essa. Segundo Securato (2008), o desvio-padrdo deve ser visto como o valor que
representa o risco de um ativo.

Na ocorréncia de uma observacdo que contemple duas séries de dados, ¢ possivel
calcular uma medida de dispersdo que englobe ambas. Diferencia-se da varidncia ao somar o
produto das diferencas dos itens das séries por suas respectivas médias. A sua formula ¢ a

seguinte:

_ Z(Xi - )_()(yl - y)

Cov(x,y) = oy = =

Em que:
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X e y = Médias do cojunto de observagoes.

n = Numero de observacgoes

4.6 CORRELACAO DE PEARSON

O nome dessa medida advém de um de seus desenvolvedores, Karl Pearson, ¢ ela ¢

amplamente utilizada. Figueiredo e Silva (2009) a conceituam como uma medida de

associac¢ao linear entre variaveis. A sua formula ¢ descrita abaixo:

Oxy

00y,

Correlagdo de Pearson =p =

Em que:
oxy = Covariancia do conjunto de observagdes.
oy = Desvio padrio da variavel x.

oy, = Desvio padrdo da variavel y.

O resultado varia entre -1 e 1, sendo que quanto mais proximo o valor absoluto esta de

1, maior a forca da relagdo entre as variaveis. O sinal dessa correlacdo aponta se a direcdo de

encadeamento ¢ negativa e positiva. Por serem raros valores absolutos proximos a 1 ou zero,

0os mesmos autores acima citados apresentam uma lista com niveis de intensidade de

correlagao:

Quadro 3 - Intensidade de correlacio

Valores Correlacio
Entre 0 ¢ 0,1 Inexistente
Entre 0,1 ¢ 0,3 Fraca
Entre 0,3 € 0,6 Moderada
Entre 0,6 e 1 Forte

Fonte: Figueiredo e Silva (2009).
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4.7 INDICE DE SHARPE

De acordo com Varga (2001), o Indice de Sharpe (IS) é o indicador mais utilizado na
avaliacdo de fundos de investimento. Ele mensura o retorno excedente de um ativo em relagao
a um ativo livre de risco, como a caderneta de poupanca. Esse retorno excedente ¢ dividido

pelo desvio-padrio do proprio ativo analisado. A férmula do Indice de Sharpe ¢ a seguinte:

Ra - er
Oq

a

Em que:
R, = Retorno do ativo analisado.
R}, = Retorno do ativo livre de risco.

oy = Desvio padrao do ativo analisado.

Sobre a possibilidade de um Indice de Sharpe negativo:

O IS negativo ndo tem sentido num modelo de mercado, pois o investidor
sempre tem a opgao de investir na taxa sem risco (VARGA, 2001).
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5S METODOLOGIA

Dentre as taxonomias de tipo de pesquisa propostas por Vergara (1997), as que se
encaixam as peculiaridades do presente estudo sdo a exploratdria e a descritiva. Exploratoria,
pois adentra num campo em que poucos estudos foram encontrados, e descritiva porque foca
nas caracteristicas de um fendmeno, buscando estabelecer relagdes entre suas variaveis.

Em relagcdo a maneira da realizacdo do presente estudo, explorou-se uma amostra de
Fundos Imobilidrios negociados nos ambientes da BM&FBovespa distribuidos entre os
setores dessa industria. Esses setores sdo: agéncias bancdrias, escritorios, instituicdes de
ensino, galpdes, hospitais, hotéis, mistos, recebiveis, residenciais e shoppings. A quantidade
de fundos analisados por categoria dependeu do numero desses que atendiam dois critérios,
um classificatorio e o outro eliminatério, e tendo sido previamente estabelecido o minimo de
dois e 0 maximo de trés.

O critério eliminatdrio foi o periodo de negociagdo de cada FII, que deveria englobar o
intervalo de 01/10/2012 a 01/10/2014. O foco do estudo se deu nesse periodo de dois anos,
pois nesse intervalo ¢ possivel acompanhar o desenvolvimento dos Fundos Imobilidrios que
tém maior representatividade no final do ano de 2014. J4 o critério classificatorio foi o peso
na composi¢do do indice IFIX no terceiro quadrimestre de 2014, para manter a conformidade
do contetido do presente estudo com o ano de sua publicacdo. Nos casos de setores em que
trés ou mais fundos satisfizeram o critérios eliminatdrios, se classificaram para a andlise os
trés com maior ponderacdo no indice IFIX. Nas ocorréncias em que, dentre um segmento da
industria, dois fundos atenderem os critérios, essa foi a cifra contemplada no estudo. As
categorias em que apenas um, ou mesmo nenhum, fundo foi elegivel, ndo foram contempladas
no estudo. Os rendimentos distribuidos pelos fundos selecionados foram reinvestidos em uma
aplicacdo de renda fixa com rendimento de 100% do CDI.

A coleta dos dados necessarios para a realizacdo do presente estudo se deu através do
Sistema da ANBIMA (SI-ANBIMA, versdo 4.3) e também das informagdes disponibilizadas
pela BM&FBOVESPA em seu portal virtual. A aquisi¢do desses dados possibilitou calcular o
rendimento de cada uma das carteiras e, também, realizar andlises a partir das ferramentas

abordadas no referencial teorico. Esses procedimentos permitiram analisar o desempenho dos

34



diferentes setores da industria dos Fundos de Investimento Imobiliario, respondendo assim ao

questionamento central do presente estudo.

5.1 ATIVO LIVRE DE RISCO

Optou-se para o presente estudo a aplicagdo em Caderneta de Poupanca Tradicional
como o ativo livre de risco. Essa escolha deve-se por dois motivos. O primeiro ¢ explicitado

por Fortuna (2009):

E a aplicacdo mais simples e tradicional. Sendo uma das poucas, sendo a
unica, em que se podem aplicar pequenas somas e ter liquidez, apesar da
perda de rentabilidade para saques fora da data de aniversario da aplicacédo.

O segundo item motivador ¢ a semelhanga entre a tematica do presente trabalho e o
direcionamento dos recursos captados em depdsito de poupanga. A Resolugdo BACEN n°
3.932/2010 rege que 65% do dinheiro captado por esse instrumento deve ser destinado a

operacdes de financiamento imobilidrio.
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6 ANALISE DOS DADOS

6.1 FUNDOS SELECIONADOS

A composicao ideal da carteira tedrica do IFIX, estruturada de acordo com os critérios

vistos na revisdo, para o periodo entre setembro e dezembro de 2014 ¢ a seguinte:

Quadro 4 - Composicio do IFIX no 3° quadrimestre de 2014
Fundo Setor Part. % | Fundo Setor Part. %
AEFI |Educacionais| 0,43 HTMX Hotéis 0,69
AGCX | Agéncias 1,984 | JRDM | Shoppings | 0,862
ALMI | Escritorios 1,465 JSRE | Recebiveis | 4,384
BBFI | Escritorios 2,079 | KNCR | Recebiveis | 3,632
BBPO Agéncias 8,737 | KNRI | Escritérios | 8,151
BBRC | Agéncias 0,751 | MAXR | Shoppings | 0,356
BBVIJ | Escritérios 1,625 | MBRF | Escritérios | 0,589
BCFF | Recebiveis | 1,439 | MSHP | Shoppings | 0,304
BMLC | Escritérios 0,477 | MXRF | Recebiveis | 0,958
BPFF | Recebiveis | 0,756 | NSLU | Hospitais 1,03
BRCR | Escritérios | 11,309 [ ONEF | Escritérios | 0,399
CEOC | Escritorios 0,47 PQDP | Shoppings | 0,786
CNES | Escritorios 1,28 PRSV | Escritorios | 0,878
EDGA | Escritorios | 1,565 | RBGS | Shoppings | 0,366
EURO Galpdes 0,331 RBPR |Residenciais| 0,072
FAED [Educacionais| 0,368 | RBRD Mistos 0,684
FAMB | Escritorios 2,252 | RBVO | Recebiveis | 0,263
FCFL [Educacionais| 0,991 RDES | Escritérios | 0,312
FEXC [ Recebiveis | 0,711 | RNGO | Escritorios | 1,135

FFCI Escritorios 1,149 | SAAG | Agéncias 2,567
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Como estabelecido na metodologia, apds excluirmos os fundos que, mesmo compondo
a carteira do IFIX, ndo eram negociados desde outubro de 2012, hd apenas um Fundo
Imobiliario remanescente em cada um dos seguintes setores: agéncias bancdrias, hotéis e
residenciais. Logo, essas categorias ndo foram contempladas no presente estudo; ja os fundos

e setores observados foram os seguintes:
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Quadro 5 - Fundos selecionados

Fundos selecionados
Valor da cota Valor da cota
Fundo Setor em em
01/10/2012 01/10/2014
NSLU o R$194,00 R$183,00
Hospitais
HCRI R$291,10 R$214,00
HGLG R$1.251,00 R$1.128,50
TRXL Galpoes R$115,00 R$97,10
FIIB R$365,00 R$323,00
AEFI R$115,70 R$115,00
FCFL Educacionais R$1.230,00 R$1.190,00
FAED R$169,00 R$141,20
FlIP . R$174,00 R$150,20
Mistos
RBRD R$77,50 R$74,29
BRCR R$154,00 R$117,40
KNRI Escritorios R$1.713,00 R$1.175,90
HGRE R$1.756,00 R$1.364,97
HGBS R$2.258,00 R$1.600,00
SHPH Shoppings R$620,00 R$595,00
JRDM R$105,50 R$77,50
JSRE R$1.210,00 R$950,00
BCFF Recebiveis R$122,55 R$69,69
MXRF R$115,00 R$83,10

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do SI-Anbima.

Nota-se que, nos segmentos de mistos e de hospitais, apenas dois fundos satisfizeram
o critério eliminatorio e, portanto, ndo foi necessaria a aplicagdo do critério classificatorio
nesses casos, assim como nos fundos de galpdes e educacionais, pois nesses o nimero de

fundos que atenderam o critério de tempo de negociacdo foi exatamente trés.
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6.2 CORRELACOES

Dado o objetivo do estudo, para compreender as dinamicas dos setores da industria

dos FlIs ¢ relevante pesquisar se ha correlagdo entre os retornos dos fundos selecionados e os

retornos do Indice dos Fundos Imobiliarios, o IFIX, publicado pela BM&FBOVESPA. Uma

ferramenta adequada para isso ¢ a ja vista Correlacdo de Pearson, cujos resultados situam-se

no intervalo de [-1;1]. Utilizou-se as variagdes diarias dos pre¢os de negociagdo das cotas dos

fundos seletados no periodo de outubro de 2012 a outubro de 2014, assim como a evolugdo

diaria do IFIX no mesmo intervalo.

Quadro 6 - Correlagao entre os retornos dos Fundos selecionados com o IFIX — 1° ano

Primeiro ano
Fundo Setor Correlacao | Intensidade
NSLU Hospitais 0,2557 Fraca
HCRI Hospitais 0,0762 Inexistente
HGLG Galpodes 0,3883 Moderada
TRXL Galpoes 0,2317 Fraca
FIIB Galpodes 0,1959 Fraca
AEFI Educacionais 0,2020 Fraca
FCFL Educacionais 0,2140 Fraca
FAED Educacionais 0,2107 Fraca
FIIP Mistos 0,1634 Fraca
RBRD Mistos 0,0733 Inexistente
BRCR Escritorios 0,4757 Moderada
KNRI Escritorios 0,6316 Forte
HGRE Escritorios 0,4077 Moderada
HGBS Shoppings 0,3141 Moderada
SHPH Shoppings 0,1294 Fraca
JRDM Shoppings 0,0637 Inexistente
JSRE Recebiveis 0,1577 Fraca
BCFF Recebiveis 0,3734 Moderada
MXRF Recebiveis 0,2209 Fraca

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

Como se percebe no Quadro 6, mesmo todas as correlagdes sendo positivas, ha apenas

um fundo que apresente forte correlagdo, levando em conta as intensidades de correlagdes
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vistas no referencial, com o IFIX no periodo compreendido entre 01/10/12 e 01/10/13. E
mesmo os trés fundos com a maior correlagido — KNRI, BRCR ¢ HGRE — sdo exatamente

aqueles com maior ponderagdo no IFIX.

Quadro 7 - Correlagao entre os retornos dos Fundos selecionados com o IFIX — 2 anos

Periodo total
Fundo Setor Correlacio | Intensidade
NSLU Hospitais 0,2677 Fraca
HCRI Hospitais 0,0450 Inexistente
HGLG Galpoes 0,3634 Moderada
TRXL Galpodes 0,2189 Fraca
FIIB Galpoes 0,1966 Fraca
AEFI | Educacionais 0,2443 Fraca
FCFL | Educacionais 0,1933 Fraca
FAED | Educacionais 0,2173 Fraca
FIIP Mistos 0,1734 Fraca
RBRD Mistos 0,0837 Inexistente
BRCR | Escritérios 0,5110 Moderada
KNRI Escritorios 0,5865 Moderada
HGRE | Escritorios 0,4108 Moderada
HGBS Shoppings 0,3268 Moderada
SHPH Shoppings 0,1212 Fraca
JRDM | Shoppings 0,1192 Fraca
JSRE Recebiveis 0,1418 Fraca
BCFF Recebiveis 0,3494 Moderada
MXRF | Recebiveis 0,2338 Fraca

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

De acordo com o Quadro 7, as correlagcdes pouco se alteram no periodo total do
estudo, permanecendo todas positivas, porém um pouco elevadas. E ainda, as maiores
correlagdes do primeiro ano analisado tiveram os seus valores reduzidos no periodo total.

Além das correlagoes dos fundos analisados com o indice da industria desses, ¢
consoante com um dos objetivos do presente trabalho, que ¢ verificar se ha relagdo entre os
condominios de recursos selecionados e tendéncias da economia. Assim, calculou-se a

correlagdo entre os Fundos Imobilidrios e a Taxa Selic, pois essa ¢ segundo Fortuna (2009):

E a principal taxa de referéncia do mercado, e que regula as operagdes
diarias com titulos publicos federais no Sistema Especial de Liquidagdo e
custodia do BC.
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Quadro 8 - Correlagao entre os retornos dos Fundos selecionados com a Taxa Selic

Fundo Setor Correlacio | Intensidade
NSLU Hospitais 0,2716 Fraca
HCRI Hospitais 0,0323 Inexistente
HGLG Galpodes 0,1627 Fraca
TRXL Galpoes 0,0683 Inexistente
FIIB Galpodes 0,1320 Fraca
AEFI Educacionais -0,1349 Inexistente
FCFL Educacionais 0,0053 Inexistente
FAED Educacionais 0,3500 Moderada
FIIP Mistos 0,1548 Fraca
RBRD Mistos -0,0245 Inexistente
BRCR Escritorios -0,1019 Inexistente
KNRI Escritorios 0,0936 Inexistente
HGRE Escritorios -0,0984 Inexistente
HGBS Shoppings 0,0589 Inexistente
SHPH Shoppings 0,1837 Fraca
JRDM Shoppings 0,0814 Inexistente
JSRE Recebiveis 0,5151 Moderada
BCFF Recebiveis 0,0867 Inexistente
MXRF Recebiveis 0,3277 Moderada

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Calculou-se as correlagdes apresentadas no Quadro 8 da maneira mostrada no Anexo

A. Novamente, os valores encontrados sao baixos, ¢ a correlagao mais alta entre a taxa basica

de juros e um fundo ocorre justamente no JSRE, cujo a maioria do ativo, conforme Anexo B,

¢ composta de titulos lastreados na taxa CDI que, por si, tente a acompanhar a taxa Selic.

Grifico 5 - Correlagdo com a Selic por setor
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.
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6.3 DESEMPENHO DOS FUNDOS

Analisou-se o comportamento dos fundos selecionados no horizonte de dois anos,
periodo compreendido entre 01/10/2012 e 01/10/2014. Nesse intervalo, a variagdo do IFIX foi

de -6,51%. Inicialmente, levantou-se sobre cada um dos fundos trés elementos:

° O retorno proporcionado;
° O desvio-padrao;
° A presenca em pregao, calculada pela razdo do nimero de pregdes em que se negociou

as cotas de cada um dos fundos pelo nimero total de pregdes no periodo analisado.

A seguir serdo apresentados as caracteristicas de desempenho dos diferentes tipos de

fundos:

Fundos de investimento em hospitais:

Sobre os fundos de hospitais, constatou-se, como demonstra o Quadro 9, que o FII
Hospital Nossa Senhora de Lourdes (NSLU), administrado pela BTG Pactual Servigos
Financeiros DTVM, demonstrou nesse periodo desvalorizacdo no pre¢o de suas cotas, em
nivel semelhante a retracdo do IFIX. Ao contrario do retorno, a liquidez do ativo teve um
nivel elevado, sendo as suas cotas negociadas em quase todos os pregdes. Também observou-
se que as cotas do FII Hospital da Crianga (HCRI), também administrado pela BTG Pactual
Servigos Financeiros DTVM, sofreram forte desvalorizacdo e, em comparacdo aos outros

ativos componentes do IFIX, tiveram alta volatilidade e baixa presenca nos pregdes.

Quadro 9 - Analise Fundos de hospitais

Fundo Val. % DP % Presenca
NSLU -5,670% 1,067% 98,99%
HCRI -26,486% 2,341% 80,57%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.
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Fundos de investimento em galpdes:

No que tange os fundos de galpdes, as cotas de todos se desvalorizaram em niveis
superiores a média da industria. Tanto o FII CSHG Logistica (HGLG), administrado pela
Credit Suisse Hedging Griffo Corretora de Valores, quanto o FII Realty Logistica Renda
(TRXL), esse pela Oliveira Trust DTVM, apresentaram alto indice de negociacdo nesse
intervalo. Enquanto as cotas do FII Industrial Brasil (FIIB), cujo administrador ¢ a
Coinvalores DTVM, foram negociadas em menos de 80% dos pregdes do periodo. Tais

informacgdes constam no Quadro 10.

Quadro 10 - Anadlise Fundos de galpdes

Fundo Val. % DP % Presenca

HGLG -9,79% 1,22% 97,57%

TRXL -15,57% 1,08% 100,00%
FIIB -11,51% 1,68% 72,87%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Fundos de investimento em instituicoes educacionais:

Na analise dos educacionais, observou-se que o valor de mercado de todos os fundos
selecionados contraiu. Entretanto, tanto as cotas do FII Aesapar (AEFI), administrado pelo
Citibank, e as do FII Campus Faria Lima (FCFL), cujo administrador ¢ o BTG Pactual
Servigos Financeiros DTVM, tiveram desvalorizagdes suaves. Enquanto que as do FII
Anhanguera Educacional (FAED), igualmente administrado pela BTG Pactual Servigos

Financeiros DTVM, tiveram um nivel de decréscimo mais severo.

Quadro 11 - Analise Fundos educacionais

Fundo Val. % DP % Presenca
AEFI -0,61% 0,89% 100,00%
FCFL -3,25% 1,26% 96,96%
FAED -16,45% 1,59% 93,32%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.
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Fundos mistos:

As informagdes no Quadro 12 mostram que os pre¢os de negociacdo das cotas dos

dois fundos mistos abordados reduziram no periodo de dois anos. Constatou-se que, no caso

do FII RB Capital Renda I (FIIP), administrado pelo Citibank, a queda percentual superou

uma dezena, enquanto que a desvalorizagcdo do FII RB Capital Renda II (RBRD) foi menor

que a do indice da industria dos Fundos Imobiliarios.

Quadro 12 - Analise Fundos mistos

Fundo Val. % DP % Presenca
FIIP -13,678% 1,237% 94,33%
RBRD -4,142% 1,623% 93,12%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Fundos de investimento em escritorios:

O Quadro 13 relaciona as informacodes sobre os fundos selecionados de escritorios. Os

trés fundos analisados desse setor sofreram desvalorizagdes expressivas, sendo que o FII

Kinea Renda Imobilidria (KNRI) desvalorizou-se mais de 30% nesse periodo; esse mesmo

fundo, que tem como administradora a Intrag DTVM, teve presenga em todos os pregdes.

Assim como o FII Office Fund (BRCR), administrado pelo BTG Pactual Servig¢os Financeiros
DTVM, e o FII Real Estate (HGRE), esse pela Credit Suisse Hedging Griffo Corretora de

Valores.

Quadro 13 - Analise Fundos de escritorios

Fundo Val. % DP % Presenca
BRCR -23,77% 0,90% 100,00%
KNRI -31,35% 1,49% 100,00%
HGRE -22,27% 0,93% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.
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Fundos de investimento em shoppings:

Dos fundos de shoppings, o Unico cuja desvalorizagdo foi menor que 10% foi o FII
Shopping Patio Higiendpolis (SHPH), que tem como administrador a Rio Bravo
Investimentos DTVM. Os administradores dos outros dois fundos analisados desse setor sdo o
FII Brasil Shopping (HGBS) e o FII Shopping Jardim Sul (JRDM), que sdo administrados
respectivamente por Credit Suisse Hedging Griffo Corretora de Valores e pelo BTG Pactual
Servigos Financeiros DTVM. Como ¢ dedutivel pelas ponderagdes desses trés fundos na
carteira do IFIX, todos t€ém niveis elevados de presenga nos pregdes. Tais informagdes

constam no Quadro 14.

Quadro 14 - Fundos de Shopping
Fundo Val. % DP % Presenca
HGBS -29,14% 1,05% 100,00%
SHPH -4,03% 2,26% 90,28%
JRDM -26,54% 1,78% 94,13%
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

Fundos de investimento em recebiveis:

Assim como os outros setores com participagdo elevada na composi¢do do IFIX, os
fundos selecionados do setor de recebiveis apresentam expressivas desvalorizagdes aliadas a
elevada presenca nos pregdes. Os fundos seletados dessa categoria sdo: FII JS Real Estate
Multigestao (JSRE), FII Fundo De Fundos (BCFF) e FII Maxi Renda (MXRF). Ja os seus
respectivos administradores sd3o: Banco J Safra, BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM e

Citibank.

Quadro 15 - Analise Fundos de Recebiveis

Fundo Val. % DP % Presenca
JSRE -21,49% 1,72% 95,34%
BCFF -43,13% 1,31% 100,00%

MXRF -27,74% 1,24% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa
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E facil notar que em todos os 19 fundos selecionados o valor de negociagdo de suas
cotas decresceu no periodo entre outubro de 2012 e outubro de 2014. A listagem decrescente,
exposta no Quadro 16, dos fundos, de acordo com as suas respectivas desvalorizacdes, facilita

um constatacgao.

Quadro 16 - Lista de fundos por rendimento

N° | Fundo Val. % Setor

1 AEFI -0,61% Educacionais
2 FCFL -3,25% Educacionais
3 | SHPH -4,03% Shoppings
4 | RBRD -4,14% Mistos

5 | NSLU -5,67% Hospitais

6 | HGLG -9,79% Galpoes

7 FIIB -11,51% Galpodes

8 FIIP -13,68% Mistos

9 | TRXL -15,57% Galpdes
10 | FAED -16,45% | Educacionais
11| JSRE -21,49% Recebiveis
12 | HGRE -22,27% Escritorios
13 | BRCR -23.77% Escritorios
14 | HCRI -26,49% Hospitais
15| JRDM -26,54% Shoppings
16 | MXRF -27,74% Recebiveis
17 | HGBS -29,14% Shoppings
18 | KNRI -31,35% Escritorios
19 | BCFF -43.13% Recebiveis

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Dentre os fundos selecionados, os do setor de escritorios sdo os de maior peso na
carteira do IFIX, pois s3o os de maior negociabilidade; entretanto, os trés —-BRCR, KNRI e
HGRE- estdo entre os que tiveram maior desvalorizagdo. Inversamente, os fundos mistos e os
educacionais tém baixa ponderagdo no Indice dos Fundos Imobilidrios, mas a maior parte
desses estdo entre os fundos de menor desvalorizacdo. De fato, ap6s calcularmos a correlagao
entre os indices de negociabilidade dos fundos selecionados dentre os proprios 19
selecionados e o retorno no periodo vemos que o valor dessa ¢ -0,3073. Mesmo sendo uma
correlacdo fraca, ela € negativa, tanto que esse resultado ¢ de certa forma esperado, pois a
negociabilidade de um ativo ¢ estritamente ligada a liquidez desse, e ¢ compreensivel o fato
de que liquidez e retorno sejam inversamente proporcionais.
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Entretanto, a andlise ja realizada contemplou apenas a flutuacdo do preco de
negociacdo das cotas dos Fundos de Investimento Imobilidrio nos ambientes da
BM&FBovespa; ou seja, desconsiderou os rendimentos distribuidos pelo fundo aos cotistas.
As somas das distribui¢des de rendimento por uma cota adquirida no inicio do intervalo
considerado feitas pelos fundos apurados sdo expressas pelo Quadro 17:

Quadro 17 - Lista de fundos por distribuicoes

Fundo Setor Distribuicoes
NSLU . R$33,92
Hospitais
HCRI R$47,74
HGLG R$214,65
TRXL Galpdes R$19,36
FIIB R$56,29
AEFI R$20,90
FCFL Educacionais R$207,67
FAED R$26,42
FIIP Mistos R$29,19
RBRD R$13,28
BRCR R$22,28
KNRI Escritorios R$180,60
HGRE R$265,62
HGBS R$316,50
SHPH Shoppings R$73,36
JRDM R$17,28
JSRE R$153,29
BCFF Recebiveis R$18,34
MXRF R$16,25

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

Como esses valores representam a soma da distribui¢do de rendimentos para cada
unidade de cota, ¢ necessario também considerar o valor de cada cota para que se realize uma
andlise mais acurada. Outra deficiéncia dessa listagem ¢ ndo considerar que as distribui¢des
de rendimento ocorrem em diferentes datas do més, assim como nao ¢ feita a capitalizacao
dos proventos distribuidos. No Quadro 18, abaixo, constam os valores das reaplicacdes dos
rendimentos em uma aplicag¢do de renda fixa cuja rentabilidade ¢ de 100% do CDI na data de
01/10/2014, cujo método de célculo consta em Anexo C, e os dividend yields, que tém como
numerador os rendimentos reaplicados e como denominador os valores de negociacdo das

cotas.
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Quadro 18 - Rendimentos reaplicados e dividend yield

Distribuicoes MELLFURHETE
Fundo Setor . em DY
reaplicadas 01/10/2012
NSLU Hospitais R$37,12 R$194,00 | 19,13%
HCRI R$52,51 R$291,10 | 18,04%
HGLG R$233,57 R$1.251,00 | 18,67%
TRXL Galpdes R$21,16 R$115,00 | 18,40%
FIIB R$61,68 R$365,00 | 16,90%
AEFI R$22.84 R$115,70 | 19,74%
FCFL Educacionais R$226,98 R$1.230,00 | 18,45%
FAED R$28,92 R$169,00 | 17,11%
FIIP . R$31,97 R$174,00 | 18,37%
Mistos
RBRD R$14,65 R$77,50 | 18,91%
BRCR R$24,34 R$154,00 | 15,80%
KNRI Escritorios R$196,41 R$1.713,00 | 11,47%
HGRE R$290,52 R$1.756,00 | 16,54%
HGBS R$346,01 R$2.258,00 | 15,32%
SHPH Shoppings R$80,48 R$620,00 | 12,98%
JRDM R$18,96 R$105,50 | 17,97%
JSRE R$166,91 R$1.210,00 | 13,79%
BCFF Recebiveis R$20,33 R$122,55 | 16,59%
MXRF R$17,72 R$115,00 | 15,41%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Dos oitos fundos entre os selecionados cujos dividend yields foram maiores que 18%,

ha dois educacionais, dois de hospitais, dois mistos e dois de galpdes. Enquanto que, dos seis

com dividend yields inferiores a 16%, ha dois de escritorios, dois de shoppings e dois de

recebiveis. O Grafico 6 ilustra a quantidade de fundos acima e abaixo da média em cada setor

estudado.
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Grafico 6 - Relacgio dos dividend yields
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Hospitais

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

Por ja estarem estabelecidos tanto a variagdo dos valores das cotas como os

rendimentos distribuidos reaplicados no periodo focal, ¢ possivel determinar o retorno total de

cada um dos fundos seletos. Para realizar esse calculo deve-se primeiro somar o valor final da

cota com os rendimentos reaplicados e depois dividir esse somatdrio pelo valor inicial da cota.

Quadro 19 - Rendimentos totais

Valor da cota C L er e Valor da cota
Distribuicoes Retorno
GUECe Reley em reaplicadas em total
01/10/2012 01/10/2014
NSLU . R$194,00 R$37,12 R$183,00 13,46%
Hospitais
HCRI R$291,10 R$52,51 R$214,00 -8,45%
HGLG R$1.251,00 R$233,57 R$1.128,50 8,88%
TRXL Galpdes R$115,00 R$21,16 R$97,10 2,84%
FIIB R$365,00 R$61,68 R$323,00 5,39%
AEFI R$115,70 R$22.84 R$115,00 19,14%
FCFL Educacionais R$1.230,00 R$226,98 R$1.190,00 15,20%
FAED R$169,00 R$28,92 R$141,20 0,66%
FIIP . R$174,00 R$31,97 R$150,20 4,69%
Mistos
RBRD R$77,50 R$14,65 R$74,29 14,77%
BRCR R$154,00 R$24,34 R$117,40 -7,96%
KNRI Escritérios R$1.713,00 R$196,41 R$1.175,90 -19,89%
HGRE R$1.756,00 R$290,52 R$1.364,97 -5,72%
HGBS R$2.258,00 R$346,01 R$1.600,00 -13,82%
SHPH Shoppings R$620,00 R$80,48 R$595,00 8,95%
JRDM R$105,50 R$18,96 R$77,50 -8,57%
JSRE R$1.210,00 R$166,91 R$950,00 -7,69%
BCFF Recebiveis R$122,55 R$20,33 R$69,69 -26,55%
MXRF R$115,00 R$17,72 R$83,10 -12,33%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa
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Como exposto no Quadro 19, dos 19 fundos analisados, 10 tiveram retorno total

positivo durante o periodo e os retornos dos nove restantes foram menores que zero.

Condizentes com a tendéncia vista até agora, os fundos educacionais, mistos e de galpdes,

apresentaram resultados superiores. O fundo hospital NSLU apresentou bom resultado,

enquanto o outro de seu setor, HCRI, teve fraco desempenho. Ainda, os fundos de escritorios,

de recebiveis e os shoppings, com exce¢do do SHPH, tiveram os piores resultados.

Quadro 20 - Rendimentos

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Retorno Positivo Retorno Negativo
N° | Fundo [Retorno Setor N° | Fundo | Retorno Setor

1 AEFI | 19,14% | Educacionais | 11 HGRE [ -5,72% | Escritorios
2 FCFL | 15,20% | Educacionais | 12 JSRE [ -7,69% | Recebiveis
3 RBRD | 14,77% Mistos 13 BRCR | -7,96% | Escritorios
4 NSLU | 13,46% | Hospitais 14 HCRI | -8,45% | Hospitais
5 SHPH | 8,95% | Shoppings 15 | JRDM | -8,57% | Shoppings
6 HGLG | 8,88% Galpdes 16 | MXRF | -8,57% | Recebiveis
7 FIIB 5,39% Galpoes 17 | HGBS | -8,57% | Shoppings
8 FIIP 4,69% Mistos 18 KNRI | -8,57% | Escritorios
9 TRXL | 2,84% Galpdes 19 BCFF | -8,57% | Recebiveis
10 | FAED | 0,66% | Educacionais

Ao sumarizarmos os ja apresentados desvios padrdoes de cada Fundo Imobilidrio

estudado, medidas que representam o nivel de risco de cada ativo, pode-se comparar os

fundos sobre outra perspectiva. Os desvios padrdes por setor sdo demonstrados no Grafico 7,

enquanto a relagdo crescente da volatilidade dos fundos estudados ¢ demonstrada pelo Quadro

21:
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Grafico 7 - Desvio padrao por setor
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa.

Quadro 21 - Desvios-Padroes

Fundo Desvio Setor
AEFI 0,8882% | Educacionais
BRCR 0,9024% | Escritorios
HGRE 0,9322% | Escritorios
HGBS 1,0476% | Shoppings
NSLU 1,0669% | Hospitais
TRXL 1,0817% | Galpdes
HGLG 1,2231% | Galpoes
MXRF 1,2355% | Recebiveis
FIIP 1,2366% | Mistos
FCFL 1,2591% | Educacionais
BCFF 1,3121% | Recebiveis
KNRI 1,4862% | Escritérios
FAED 1,5915% | Educacionais
RBRD 1,6230% | Mistos
FIIB 1,6812% | Galpoes
JSRE 1,7207% | Recebiveis
JRDM 1,7789% | Shoppings
SHPH 2,2575% | Shoppings
HCRI 2,3408% | Hospitais

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa
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Nao hé clara relagdo, proporcional ou inversamente proporcional, entre os desvios
padrdes encontrados e os retornos medidos, tanto que a correlagdo entre ambas ¢ proxima de
zero. A andlise que considera apenas ou a rentabilidade ou o risco € limitada, pois em ambos
0s caso ndo se conjectura a recompensa pela incerteza assumida. Entretanto, a combinagao
dessas informacdes, retornos e desvios padrdes, sdo necessdrias para analisarmos os fundos
pela perspectiva do Indice de Sharpe. De acordo com a metodologia, o ativo livre de risco
optado ¢ a caderneta de poupanca, e no intervalo de 01/10/12 a 01/10/14 essa obteve
rendimento de 12,47% e, portanto, é relevante aplicar o Indice de Sharpe apenas nos fundos
imobilidrios analisados que superaram esse retorno, como visto no referencial tedrico. Sendo
assim, esse instrumento foi aplicado, como pode ser visto no Quadro 22, em quatro fundos,

que sdao: AEFI, FCFL, RBRD e NSLU.

Quadro 22 - indice de Sharpe

Fundo Setor Retorno | Desvio IS
AEFI Educacionais 19,14% 0,89% 7,204
FCFL Educacionais 15,20% 1,26% 1,956
RBRD Mistos 14,77% 1,62% 1,249
NSLU Hospitais 13,46% 1,07% 0,678

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

A leitura do Indice de Sharpe assume que quanto mais elevado ele estiver, maior sera
o retorno pelo risco assumido. Dessa maneira, o fundo NSLU estd abaixo de oferecer uma
unidade de retorno extra por uma unidade de risco. Contudo, nos outros trés o Indice de

Sharpe ¢ maior que um e, no caso do fundo AEFI, ha um impressionante resultado de 7,204.

51



7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho foi compreender aspectos da industria de Fundos de
Investimento Imobilidrio relacionados as diferencas, caso existam, entre os setores que
englobam esses fundos. Para alcancar esse fim, foi utilizada uma série de expedientes.

Foram classificados, de acordo com a caracteristica de seus respectivos ativos, em
nove setores, todos os FlIs negociados nos ambientes da BM&FBovespa. Foram selecionados
19 fundos de sete setores pelos critérios de periodo de existéncia e negociabilidade, ndo foram
contemplados no estudo as categorias de hotéis e de residenciais por ndo possuirem o nimero
minimo de fundos imobilidrios que atendessem aos critérios,

Correlacionou-se os fundos selecionados com dois indicadores de diferentes
tendéncias de mercado. Primeiramente, analisou-se a ligacdo entre os condominios de
recursos com lastro imobiliario e seu proprio indice, o IFIX. Nessa analise, foram encontradas
basicamente correlacdes positivas, porém fracas ou escassas. E as poucas correlagdes
moderadas ou fortes ocorreram com os fundos imobilidrios, com os maiores pesos na carteira
teorica do IFIX, o que sugere relagdes de casualidade que podem comprometer a andlise.
Posteriormente, correlacionou-se os fundos contemplados no presente estudo com a Taxa
Selic e, novamente, ndo se obteve resultados expressivos. Nessa andlise, a maior correlagao
ocorreu em um fundo cujos itens do ativo estdo lastreados na taxa basica de juros. Era
esperado que, no geral, as correlacdes entre a taxa basica de juros e o desempenho dos Fundos
Imobiliarios fossem negativas, pois a esta estdo atrelados os rendimentos de muitos
instrumentos de renda fixa, entretanto, tais resultados ndo foram confirmados. De fato, o
objetivo de correlacionar Fundos Imobiliarios com tendéncias da economia ndo obteve
resultados conclusivos.

Assim como no caso da correlacdo com o IFIX, uma possivel explicagdo para a ndo
verificacdo de relacdo direta. Parece ser a elevada relacdo de influéncia de alguns fundos a
esse indice. Uma maneira para futuros estudos confirmarem essa conjetura poderia ser

considerar a relagdo entre as correlagdes e o peso dos fundos na composi¢ao do IFIX.

Posteriormente, calculou-se as valorizacdes, os desvios padroes, os dividend yields e

os retornos reaplicados. Enquanto esses instrumentos foram realizados em todos os fundos
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contemplados no presente estudo, utilizou-se o Indice de Sharpe apenas nos quatros fundos

em que era possivel tal aplicagao.

Ao contrario do que era de certa forma esperado, um valor negativo € mais expressivo,
a correlagdo entre os retornos totais e os desvios padrdes ficou proxima de zero. O Grafico 8

mostra a distribuicao entre desvio-padrao e retorno total.

Grafico 8 - Relacio entre retorno e risco
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

O estudo apontou que, em termos de retorno total, em cinco dos sete setores
contemplados houve consisténcia no desempenho dos fundos que os retrataram. Em todos os
fundos analisados dos setores de galpdes, educacionais e mistos o retorno foi positivo,
enquanto nos de escritdrios e de recebiveis; negativo. Essa constatacdo responde parcialmente
a questdo essencial do presente estudo, pois de acordo com o predominio do evidenciado, o
comportamento de um Fundo Imobilidrio tende a assemelhar-se a outros fundos do mesmo
setor. Como afirmado, essa corroboragdo ¢ parcial visto a pequena amostragem utilizada face
o total de Fundos de Investimento Imobiliario negociados nos ambientes da BM&FBovespa.

O fato do Fundo Imobilidrio de recebiveis JSRE apresentar a maior correlagdo com a

Taxa Selic e retorno negativo pode causar estranheza, pois os valores acumulados da Taxa
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Selic nunca sdo negativos. Essa correlagdo se deve pelo fato de que essas duas séries tém
comportamento similar no que tange de progressdo dos valores em cada série, o fato dos
valores em si diferirem, especialmente se sdo positivos ou negativos, ndo ¢ considerado pela
correlacdo de Pearson. Abaixo, o grafico 9 demonstra tal relagdo, nota-se que o eixo vertical

da esquerda corresponde a série da Taxa Selic; enquanto o da direita, aos valores do FII JSRE.

Grifico 9 — Correlacao entre a Taxa Selic e o0 FII JSRE — Outubro 2012 a outubro 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da BM&FBovespa

Outra constatacdo pertinente ¢ que, dos quatro fundos que apresentaram maior
rendimento total, assim como o Indice de Sharpe superior, os ativos de trés sio concentrados
em imodveis em que hd poucos inquilinos. No caso do fundo AEFI, quase a totalidade dos
iméveis componentes de seu ativo ¢ destinada para alugar para o grupo Anhanguera
Educacional, no do fundo FCFL a institui¢do de ensino superior Insper e ja o fundo NSLU ¢
proprietario da totalidade do Hospital e Maternidade Nossa Senhora de Lourdes.
Semelhantemente, os ativos dos quatro fundos com os piores retornos sdo desconcentrados,
englobando um nimero elevado de diferentes ativos ou de inquilinos. Uma possivel
interpretacdo disso ¢ que, desconsiderando os fundos de recebiveis, em periodos de retragao
de mercado, no intervalo focado o IFIX caiu 6,51%, o desempenho dos Fundos Imobilidrios
cujos imoveis tenham nimero reduzido de locatarios tende a ser superior aqueles que tenham

um numero elevado de inquilinos.
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ANEXO A

Na terceira coluna ha os valores acumulados da Taxe Selic nos periodos que constam
nas duas primeiras colunas, enquanto na terceira ha as variacdes do preco de negociagdo das

cotas do Fundo Imobilidrio NSLU nesses mesmos periodos.

Periodo de vigéncia Taxa Selic NSLU
17/07/14 03/09/14 1,45% 2,18%
29/05/14 16/07/14 1,41% 1,16%
03/04/14 28/05/14 1,53% 3,11%
27/02/14 02/04/14 0,93% 0,54%
16/01/14 26/02/14 1,18% -3,62%
28/11/13 15/01/14 1,24% -0,29%
10/10/13 27/11/13 1,22% -5,45%
29/08/13 09/10/13 1,02% 0,45%
11/07/13 28/08/13 1,13% -1,07%
31/05/13 10/07/13 0,88% -9,80%
18/04/13 29/05/13 0,82% 1,26%
07/03/13 17/04/13 0,80% -0,25%
17/01/13 06/03/13 0,90% -0,05%
29/11/12 16/01/13 0,91% 3,54%
11/10/12 28/11/12 0,88% -4,14%

Correlagao 27,16%
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ANEXO B

Ativos do Fundo Imobilidrio JSRE conforme divulgado em seu relatorio mensal de

Carteira FlI

Codigo s/PL

TRXL 0,75%
HGBS 0,84%
PRSV 0,61%
PQDP 0,22%
EDGA 3,82%
FVBI 0,57%
SAAG 4,26%
JRDM 0,52%
Total 11,59%

Carteira Imoveis

Imovel s/PL

Ed. Praia de Botafogo 1,81%
Total 1,81%

outubro de 2014.
Carteira CRI

Emissor Indexador s/PL

Suzano IPCA 2,38%
Brookfield IPCA 1,27%
Flamboyant IGPM 3,50%
Even CDI 9,46%
Even CDI 1,17%
MRV CDI 1,32%
MRV CDI 0,80%
Odebrecht CDI 0,78%
Yuny CDI 1,29%
Rodobens CDI 8,20%
CCP CDI 10,37%
Queiroz Galvao CDI 3,55%
Total 44,09%

Carteira LCI

Emissor Indexador s/PL

Banco ABC CDI 14,72%
Banco Daycoval CDI 4,50%
CEF CDI 13,95%
Rodobens CDI 7,33%
Total 40,50%
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ANEXO C

Pagamentos corrigidos pelo CDI, distribuidos pelo fundo imobilidrio NSLU entre

outubro de 2012 e outubro de 2014.

Data Pagamento | Correg¢ao CDI | Pagamento
pagamento .

corrigido

05/09/14 R$1,66 1,007363181 R$1,67
07/08/14 R$1,61 1,01602211 R$1,64
07/07/14 R$1,57 1,025160789 R$1,61
06/06/14 R$1,57 1,033119932 R$1,63
08/05/14 R$1,47 1,041987132 R$1,53
07/04/14 R$1,47 1,050502833 R$1,54
11/03/14 R$1,46 1,058505103 R$1,55
07/02/14 R$1,47 1,066830409 R$1,56
08/01/14 R$1,46 1,075869357 R$1,58
06/12/13 R$1,46 1,083463416 R$1,58
07/11/13 R$1,39 1,090853372 R$1,52
07/10/13 R$1,56 1,099705821 R$1,72
06/09/13 R$1,46 1,107396752 R$1,62
07/08/13 R$1,46 1,115182731 R$1,63
05/07/13 R$1,46 1,122839137 R$1,64
07/06/13 R$1,42 1,129485648 R$1,61
08/05/13 R$1,45 1,13617298 R$1,65
05/04/13 R$1,42 1,143036863 R$1,62
07/03/13 R$1,42 1,149187712 R$1,63
07/02/13 R$1,42 1,154727081 R$1,64
08/01/13 R$1,41 1,161197963 R$1,64
07/12/12 R$1,42 1,166760546 R$1,65
08/11/12 R$1,42 1,172788136 R$1,66
Total R$37,12
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