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RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) foram criados no Brasil em 1993. Durante o
periodo de 1993 a 2010 foram elaboradas diversas leis e instrugcdes que contribuiram para seu
desenvolvimento e amadurecimento, atingindo o nimero de 101 FIl num periodo de 17 anos.
A partir do ano de 2010 a demanda por investimento em FllI cresceu de modo significativo
atingindo em 2015 o nuimero de 261 FIl. Esta pesquisa descreve alguns dos fatores
macroeconémicos, de mercado e dos empreendimentos que podem influenciar o investidor no
momento da precificacdo para aquisicdo ou venda de cotas de FIl e que impulsionaram o
crescimento deste mercado no periodo de 2010 a 2013 e colaboraram para sua desaceleracdo
nos anos de 2014 e 2015. Para a analise do comportamento entre os FIl e a macroeconomia
brasileira, os fatores macroeconémicos foram delimitados nos indicadores Taxa Selic, PIB e a
Taxa de Inflacéo, considerando sua correlacdo com o Indicador dos Fundos Imobiliarios —
IFIX. O comportamento entre o mercado e os Fll considerou o conceito dos Ciclos de Real
Estate, verificando a correlacdo entre o IFIX e a taxa de vacancia dos escritdrios da cidade de
Sdo Paulo no periodo de 2010 a 2015. Os fatores dos empreendimentos foram tratados de
maneira conceitual e explorados a partir de um Estudo de Caso, que envolveu a analise da
flutuacdo dos valores das cotas do Fundo Imobiliario Edificio Ourinvest. Procurou-se
observar se 0 comportamento deste Fundo Imobiliario especifico descolava-se do
comportamento médio do IFIX, devido a fatores especificos do ativo que é o lastro deste
fundo. A principal conclusdo da pesquisa considerando o periodo estudado, de dezembro de
2010 a dezembro de 2015, em que houve grande oscilagdo nos valores das taxas de juros, foi
que os fatores macroecondmicos foram os mais significativos e os fatores de mercado e dos
empreendimentos tiveram menor influéncia no momento em que o investidor arbitrou o valor

para comprar ou vender cotas de FlI.

Palavras-chave: Fatores Macroecondmicos. Fatores de Mercado. Fatores do

Empreendimento. Fundos de Investimento Imobiliario — FII.



ABSTRACT

Real Estate Investment Funds (FII) were created in Brazil in 1993. During the period from
1993 to 2010 several laws and instructions were prepared, contributing for their development
and maturation, reaching the number of 101 funds in a period of 17 years. Since 2010, the
demand for funds has grown significantly, reaching the number of 261 funds in 2015. This
research describes some of the macroeconomic factors, market factors, and enterprises
factors, which can influence the investor at the time of pricing for purchasing or selling fund
shares and which drove the growth of this market in the period from 2010 to 2013 and also
contributed to a slowdown in 2014 and 2015. To analyze the behavior between the funds and
the Brazilian macroeconomics, macroeconomic factors were limited in the Selic, GDP and
Inflation rates, considering their correlation with the Real Estate Funds Indicator (IFIX). The
behavior of the market and real estate funds considered the concept of real estate cycles,
checking the correlation between IFIX and the vacancy rate of S&o Paulo offices in the period
from 2010 to 2015. The factors of the enterprises were treated conceptually and explored in
the case study, which involved the analysis of the fluctuation of the transaction values of the
Ourinvest Real Estate Investment Fund shares. This research tried to observe if the behavior
of this specific Fund was different from the IFIX average behavior due to factors specific to
the asset that is the ballast of this fund. The main conclusion of the research considering the
study period, from December 2010 to December 2015, in which there were wide variations in
the values of interest rates, was that macroeconomic factors were the most significant and the
market and enterprises factors had less influence at the time the investor refereed the value to
buy or sell shares of Real Estate Investment Funds.

Keywords: Macroeconomic Factors. Market Factors. Enterprise Factors. Real Estate

Investment Funds.
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1. INTRODUCAO

A Lei Federal N° 8.668, de 1.993, instituiu os primeiros Fundos de Investimento Imobiliario
(FI1) do Brasil, regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), instrucdo N°
205 e 206 de 1.994.

Criados sob forma de condominio fechado os Fundos de Investimentos Imobiliarios
funcionam como uma comunhéo de recursos captados por meio de sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios destinados a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios.

O objetivo dos FlIs € captar recursos para investimento em empreendimentos do setor
imobiliario. Com a instru¢cdo da CVM de 1.994 os investimentos eram restritos a imoveis
prontos ou em construcdo. A instrucdo mais recente, N° 472 de outubro de 2010, apresenta
uma diversificacdo das opc¢des de investimentos, tais como: investimento em titulos de renda
fixa e varidvel desde que os emissores exercam atividades permitidas aos FlIs, em titulos de
divida privada com lastro imobiliério, nos Certificados de Potencial Adicional de Construgdo
(CEPACS), cotas de outros FlI, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Letras de
Crédito Imobiliario (LCIs) e Letras Hipotecarias (LHS).

Conforme Razuk (2006) as principais vantagens desse investimento em relacdo ao
investimento direto em imdveis sdo: a) possibilidade de acesso de investidores de menor
capacidade financeira, b) simplificacdo do investimento, pois a administracdo dos imdveis é
terceirizada, c) possibilidade de fracionamento do investimento, possibilitando a venda das
cotas no mercado secundario, independente do volume, d) ganho de escala, pois 0 pequeno
investidor pode obter condi¢Bes semelhantes as oferecidas a grandes investidores.

Outra vantagem € a isencédo de tributacdo de imposto de renda no pagamento dos dividendos
para pessoas fisicas, conforme Lei 11.196/05, nos casos em que o cotista beneficiado tenha
menos do que 10% das cotas do Fundo, o FII tenha no minimo 50 cotistas e as cotas do Fll
forem negociadas na bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

A partir do inicio do ano de 2010 o ndmero de FIl tem aumentado significativamente assim
como o numero de transacfes de cotas. Conforme informacgdes publicadas pela BM&F
Bovespa (BVMF) em seu Boletim do Mercado Imobiliario*o nimero de Fundos Registrados
na BVMF em 2009 era de apenas 31, passando para 124 em agosto de 2014 e o nimero de
registros na CVM é ainda maior, 89 em 2009 e 241 até agosto de 2014.

! Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/fundos-listados/boletim-mensal-fundos-
imobiliarios.aspx?idioma=pt-br, acesso em: maio/2015



O Gréfico 1 apresenta a evolucdo do nimero de investidores dos anos de 2009 a 2015.
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Grafico 1 - Nimero de Investidores e Taxa Selic
Fonte: Adaptado de BM&F Bovespa® (2015)

A curva de nimero de investidores apresentado no Grafico 1, mostra que o investimento em
FIl tem atraido muitas pessoas fisicas, juridicas e também outros FII que compdem sua
carteira com cotas de FlI. Verifica-se que entre 0s anos de 2012 e 2013 houve uma grande alta
no numero de investidores, que pode ter ocorrido em funcdo da queda da taxa de juros que

tornou o investimento em FIl mais atrativo, elevando também o nimero de negécios e o valor

total de negdcios apresentados no Grafico 2.
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2 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/fundos-listados/boletim-mensal-fundos-

imobiliarios.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: maio/2015




Os aumentos apresentados nos Gréaficos 1 e 2 podem ter ocorrido pela queda das taxas de
juros. Nos anos de 2014 e 2015, houve um aumento nas taxas de juros tornando o mercado de
FII menos atrativo em comparagdo a investimentos de menor risco.

Além das taxas de juros outros fatores tem comprometido o interesse dos investidores, como a
renda garantida prometida por alguns originadores de FIl, que por um prazo de tempo
responsabiliza-se pelo pagamento de uma renda muitas vezes acima do que o mercado pagaria
para alugar o imoOvel e ap0s este prazo quando a renda é composta efetivamente pelos
aluguéis, a rentabilidade do FII sofre uma queda significativa, ou, 0 empreendimento néo
consegue inser¢do no mercado antes do fim do periodo prometido de renda garantida gerando
uma queda na rentabilidade do FII. A arbitragem do valor inicial desta cota pode ter sido
baseada em cenarios que nao se concretizaram (ou por premissas excessivamente positivas ou
por alteracbes de mercado ou proprias de cada ativo), resultando num valor acima do
considerado como justo para a cota e muitas vezes o investidor que pagou este preco para
adquirir a cota ndo consegue o retorno esperado.

1.1 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho é apresentar uma andlise dos principais fatores macroecondmicos,
de mercado e dos empreendimentos, que podem influenciar a precificacdo do investidor no
momento de compra ou venda de cotas de FII.

Esta pesquisa pretende descrever quais sdo os principais indicadores macroeconémicos, de
mercado e dos empreendimentos e de que forma podem induzir o investidor no momento da
precificacdo das cotas.

O estudo de caso tem como objetivo analisar a variacdo dos valores de negociacdo das cotas
de um FII especifico em comparagio com a carteira de ativos que compdem o indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios - IFIX, que é o indice utilizado para medir o
desempenho dos FII e pode ser um indicador de comportamento médio dos Fundos
Imobiliarios, verificando se um FII especifico acompanha o comportamento médio do
mercado, e ainda, se existem fatores especificos do fundo em analise que indiquem as razdes
de eventuais descolamentos em relacdo ao comportamento médio de mercado.

Com o estudo de caso pretende-se também, elaborar a arbitragem do valor das cotas de um FlI

por meio do conceito do Valor da Oportunidade do Investimento — VOI, apresentando a

3 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/fundos-listados/boletim-mensal-fundos-
imobiliarios.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: maio/2015



comparagao entre os valores historicos de negociacéo das cotas do FIl com o VOI calculado

para analise dos descolamentos entre os valores.

1.2 METODOLOGIA

A andlise foi elaborada por meio de uma descri¢do sobre os Flls para o entendimento de como
foi seu desenvolvimento no Brasil ao longo dos anos desde a sua criacdo, descrevendo
algumas legislacdes de incentivo e se colaboraram com crescimento deste mercado.

Foi feita uma conceituacdo e apresentacdo dos dados histéricos dos indicadores
macroecondmicos da economia brasileira, dos ciclos de mercado e seus indicadores e dos
fatores do empreendimento que podem influenciar no valor das cotas de um FII.

A analise da influéncia dos fatores macroeconémicos no valor das cotas dos Flls foi elaborada
por meio de calculos de correlagio entre os dados histéricos do Indice dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios — IFIX, que é o indice utilizado para medir o desempenho dos
Flls, com os dados histéricos dos fatores macroecondmicos [Taxa de Juros (Selic), PIB e
Taxa de Inflagdo (IPCA)].

Para a analise da influéncia dos fatores de mercado foi considerada a correlacdo entre o IFIX
e o indicador de mercado taxa de vacancia dos escritorios existentes na cidade de S&o Paulo.
A taxa de vacancia foi utilizada como indicador considerando que reflete 0 momento de
mercado dos ciclos do Real Estate, pois, representa a relacdo entre as areas disponiveis para
locacdo com o estoque total (total de area de escritdrios existente).

Os fatores dos empreendimentos que compdem os Flls sdo de dificil mensuracédo, pois estdo
relacionados com caracteristicas especificas de cada empreendimento, como por exemplo,
idade, padrdo, estado de conservacdo, contratos de locacdo negociados, inquilinos, entre
outros, portanto foram abordados de forma conceitual e analisados para um FII especifico
considerado no estudo de caso.

O estudo de caso abordou a escolha de um FII para analisar a variacdo dos valores histéricos
de negociacdo deste FlI especifico, em relacdo a variacdo dos fatores macroeconémicos, de
mercado e dos empreendimentos que o compdem.

A BM&F Bovespa divulga os historicos de valores de transagdes realizadas das cotas dos Fll
e para analise de correlagdo com o IFIX, que é o indice utilizado para medir o desempenho
dos Flls, foi feito um levantamento destes dados, para entender se o Fll escolhido possuia

variacdo de valores similares aos outros FlI.



Para o entendimento do comportamento do mercado da regido em que se situa o
empreendimento de propriedade do FlI escolhido, foi elaborada uma comparagéo entre a taxa
de vacancia de sua macrorregido (sua cidade), microrregido (seu bairro) e a vacancia do
proprio empreendimento.

Os fatores do empreendimento foram analisados considerando fatos relevantes que ocorreram
no empreendimento como, por exemplo, negociacbes dos contratos de locacdo e
investimentos no empreendimento.

O conceito do Valor da Oportunidade de Investimento — VOI foi utilizado como referencial
para o calculo do valor das cotas em diferentes datas, verificando quais sdo as varidveis a
serem consideradas no momento da precificagdo pelo investidor.

Os Valores da Oportunidade do Investimento calculados foram comparados com os valores
histéricos de negociacdo das cotas identificando os descolamentos entre estes valores e
analisando quais seriam os fatores que colaboraram para a existéncia destas diferencas.

A Figura 1 apresenta uma representacdo esquematica de como foi desenvolvido o trabalho.
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Figura 1 - Fluxograma da Metodologia
Fonte: Autor (2016)



2. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

2.1 CARACTERISTICAS GERAIS

Os Fundos de Investimento Imobiliario foram elaborados tomando-se como referéncia o REIT
(Real Estate Investment Trust). Segundo Rocha Lima (2001), os REITs foram desenvolvidos
em 1960, por meio de uma legislacdo eminentemente de carater tributario, a legislacdo
descrevia que uma corporacdo seria classificada como REIT e obteria o beneficio de isencao
de impostos na hipotese de manter 75% dos seus ativos aplicados em empreendimentos de
base imobiliaria e distribuir para os investidores nos titulos de sua emissdo, sob forma de
dividendos, 95% dos resultados gerados na exploracéo do portfolio do REIT e possuir capital
pulverizado por pelo menos 100 investidores, de forma que o0s cinco maiores detenham menos
do que 50% do capital.

Rocha Lima (2001, p. 3) descreve que esse instrumento, visava incluir potenciais pequenos
investidores de forma que tivessem acesso a vantagens viaveis somente para aqueles com

grande capacidade de investimento, incluindo:

[i] - diversificagdo do risco, através de grande diversificacdo do investimento, o que
pode ser garantido através da aglutinacdo de capitais; [ii] - oportunidade de se valer
dos beneficios de consultoria profissional; [iii] - e a possibilidade de capitalizar

projetos que individualmente os investidores ndo teriam capacidade de fazer.
Conforme ANBIMA (2014)*, durante 30 anos, de 1960 a 1990, os REITs eram utilizados

objetivando basicamente o planejamento tributario, grande parte pela regulamentacdo de que
0 gerenciamento de seu portfolio fosse feito através de consultores independentes e nao pelos
empreendedores.

Ap6s mudangas no sistema tributario ocorridas entre os anos de 1980 a 1990, as novas
regulamentacfes permitiram as corporacfes constituir sistemas proprios de gestdo de seus
portfélios, surgindo os novos REITs, em que os empreendedores lideres dos setores de
escritorios, apartamentos para locacdo e shopping centers, utilizando suas marcas de
qualidade puderam gerir o capital de pequenos investidores juntamente com 0s seus para a
criacdo de grandes portfolios.

No Brasil os Flls, da mesma forma que os primeiros REITs, sé@o geridos por entidades

independentes, obrigatoriamente por uma instituicdo financeira, ndo possuindo personalidade

* Associaco Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA)



como as corporagdes. Com este formato os FllIs representam a divisdo de empreendimentos de
base imobiliaria para um conjunto de investidores e ndo formam um agente ativo de mercado.
Conforme Rocha Lima (2011), os Flls atualmente sdo usados como um veiculo para partilhar
o0 investimento em um imdvel ou um pequeno conjunto de imoveis, diferentemente dos REITS
que funcionam como um aglutinador de poupanca e fomentador do mercado de imoveis
comerciais.

Rocha Lima (2011, p. 6) cita que ndo ha um indicador que mostre quanto de poupanca esta
internada em imoveis no Brasil, “mas é razoavel admitir que esta capacidade de investimento
seria aproveitada de forma mais adequada se estivesse internada em grandes Fll, entregando
aos investidores rendas mais sadias e menores problemas de gestao”.

Segundo o autor os REITs possuem grandes portfolios que sdao formados por um conjunto de
propriedades com foco em um segmento de mercado (hotéis, escritorios, shopping-centers),
de modo que distor¢des individuais de cada empreendimento possam ser diluidas no conjunto,
mantendo a seguranca do investidor em uma geracao de renda equilibrada. No Brasil, diversos
originadores de FII tém optado por usar o instrumento para criar oportunidade de que
pequenos e médios investidores tenham acesso a aplicacdo de recursos em imoveis de maior
porte superando a baixa qualidade de investimentos em pequenos imdveis de escritorios.
Rocha Lima (2011) apresentou uma comparagdo dos valores de cotagcdo de mercado dos
REITs negociados em bolsa no mercado americano em relagdo ao PIB americano e o mercado
de Flls no Brasil em relacdo ao PIB brasileiro.

Em seu estudo elaborado em dezembro de 2010, o valor da cotacdo de mercado dos REITs
negociados em bolsa no mercado norte-americano representavam 2,45% do PIB americano,
enquanto que no Brasil os Fundos de Investimento Imobiliario registrados na CVM
representavam 0,27% do PIB brasileiro.

Esta analise foi atualizada para a data de fevereiro de 2016, considerando o valor de mercado
pela cotacdo (EMC) dos REITs negociados em bolsa no mercado norte-americano e 0S
valores de Patrimdnio Liquido dos Flls brasileiros, conforme Tabela 1.
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USD milhdes %
Valor de Mercado (EMC) PIB referencial de 2014 Valor de Mercado (EMC)/PIB
REITs negociados em bolsa
no mercado norte-americano 850.876 17.420.000 4,9%

- posicéo jan/2016

Valor do Patrim6nio Liquido dos . Valor do Patrimdnio Liquido dos
Fundos Imobilidrios - FII PIB referencial de 2014 FIIPIB

Fundos de Investimento
Imobiliario registrados na 17.947 1.609.696 1,1%
CVM - posicéo fev/2016

Fundos de Investimento
Imobiliario usando o
benchmark da economia
norte-americana

78.625 1.609.696 4,9%

Tabelal-REITseFll

Fonte: Adaptado de Rocha Lima (2011). Dados: PIB Brasil (IBGE, 2016), PIB EUA (BANCO MUNDIAL,
2016), Valor Mercado (EMC) REITs (NAREIT, 2016), Patrimdnio Liquido Flls (CVM, 2016).

Nota: Cotacao do délar comercial R$ 3,43.°

A Tabela 1 mostra que ao utilizar a referéncia da economia americana, em que os REITs
representam 4,9% do PIB, para a economia brasileira, em que os FlIs representam 1,1% do
PIB, ainda existe um grande espaco para crescimento dos Flls, que poderiam atingir um valor
de Patriménio Liquido de USD 78.625 milhdes, valor 4,48 vezes maior do que o atual de
USD 17.947 milhdes.

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL

A Lei 8.668, de 1993, dispbe sobre a constituicdo e o regime tributario dos Fundos de
Investimento Imobiliario descreve as responsabilidades da CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) que consistem em autorizar, disciplinar e fiscalizar a constituicdo, o
funcionamento e a administracdo dos Fll, além de apresentar todas as obrigacdes, direitos e
deveres da instituicdo administradora e do titular das cotas do FII.

A partir desta lei foi criada a Instrucdo CVM n° 205, de 14 de Janeiro de 1994, que dispde
sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos de Investimento
Imobiliario, que possui alteracdes introduzidas pelas Instru¢bes CVM N° 389/03 e 455/07.

A Instrucdo CVM N° 206, também de 14 de Janeiro de 1994, dispde sobre normas contabeis

aplicaveis as Demonstracdes Financeiras dos FlI.

> Fonte: http://economia.uol.com.br/cotacoes/cambio/dolar-comercial-estados-unidos/ <acesso em: 11/06/2016>.
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Em 19 de janeiro de 1999 foi instituida a Lei 9.779 que modifica as normas de tributacdo dos
FII:

Art. 16-A. Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelos Fundos de
Investimento Imobiliario, em aplicacBes financeiras de renda fixa ou de renda
varidvel, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, observadas as
mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas submetidas a esta forma de
tributacéo.

Art. 17. Os rendimentos e ganhos de capital auferidos, apurados segundo o regime
de caixa, quando distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario a qualquer
beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto de
renda na fonte, a aliquota de vinte por cento.

Art. 18. Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagdo ou no resgate de
quotas dos fundos de investimento imobiliario, por qualquer beneficiario, inclusive
por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda a aliquota de
vinte por cento.

Art. 3° Os lucros acumulados até 31 de dezembro de 1998 pelos fundos de
investimento imobiliario constituidos antes da publicacdo desta Lei, que forem
distribuidos até 31 de janeiro de 1999, sujeitar-se-d0 a incidéncia do imposto de
renda na fonte & aliquota de vinte por cento.

Nos anos de 2004 e 2005 foram elaboradas as Leis 11.033 e 11.196 que tratam sobre os
Aspectos Tributarios e isencdo de imposto de renda para pessoa fisica, conforme Artigo 3°:

Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda:

Il -na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos
distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliérios cujas quotas sejam admitidas
a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcéo
organizado.

Parégrafo Unico. O beneficio disposto no inciso 111 do caput deste artigo:

| - serd concedido somente nos casos em que o Fundo de Investimento Imobiliario
possua, no minimo, 50 (cinglienta) quotistas;

Il - ndo serd concedido ao quotista pessoa fisica titular de quotas que representem
10% (dez por cento) ou mais da totalidade das quotas emitidas pelo Fundo de
Investimento Imobiliario ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo
fundo.

A instrucdo CVM N° 472, de outubro de 2008, dispde sobre a constitui¢do, a administragdo, o
funcionamento, a oferta pablica de distribuicdo de cotas e a divulgacdo de informacGes dos
Fundos de Investimentos Imobilidrios. A partir da instrucdo CVM N° 472, outras foram
divulgadas com textos complementares a esta instrucao.

As leis e instrugdes apresentadas anteriormente mostram que os Fundos de Investimentos
Imobiliarios representam uma forma de juncdo de capital para investimento no mercado
imobiliario, obrigatoriamente geridos por uma instituicdo financeira, ndo possuindo
personalidade como corporagdes como € o caso dos atuais REITS.

O Grafico 3 mostra a evolugdo dos FIl desde o ano de 2005 até dezembro de 2015, apds

mudancas dos aspectos tributarios.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/Lei/L11033.htm#art3iii
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Grafico 3 - Evolucgéo FlI
Fonte: CVM® (2015)

Apesar das alteracfes tributarias, houve pouca evolucdo no nimero de fundos saindo de 63
em 2005 para 89 em 2009, aumento de 26 Fundos. A partir do ano de 2010 o crescimento no
numero de Fundos foi mais significativo, 40 Fundos do ano de 2010 para 2011 e 160 fundos
de 2010 a 2015.

Diversos fatores podem ter impulsionado o mercado de FII durante o periodo de 2010 a 2015
e serdo analisados nos préximos capitulos.

O Gréfico 4 mostra que houve um grande aumento de emissdes de FIl do ano de 2008 ao ano
de 2011, a partir de 2012 o volume de emissdes comegou a apresentar queda até o ano de

2014. Em 2015 e 2016 os nimeros de emissdes voltaram a crescer.

® Disponivel em: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estatisticas/fundos-de-investimento-
imobiliario/Pages/estatisticas.aspx, acesso em: maio/2015
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Fonte: CVM’ (2016)

2.3 IFIX — Indice dos Fundos de Investimento Imobiliario

Segundo a BM&F Bovespa (2015, p. 2) o indice dos Fundos de Investimento Imobiliério -
IFIX “é o resultado de uma carteira tedrica de ativos”, seu objetivo é ser o indicador da
performance das cotacdes dos FIlI negociados em bolsa de valores e balcdo organizado da
BM&F Bovespa.

O IFIX é um indice de retorno total, que conforme a BM&F Bovespa (2014, p. 2):

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 teria no retorno do
indice.

e  Sdo incorporados, na carteira do indice, os valores referentes a:

o dividendos;

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

o direitos de subscricdo (preco com direito descontado preco ex-
tedrico)

o valor de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos
originalmente possuidos;

o valor de quaisquer direitos de subscri¢do de ativos diferentes dos
ativos originalmente possuidos

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

e Sdo incorporados na carteira 0s ativos, na mesma espécie e classe,
decorrentes de subscri¢bes consideradas economicamente vantajosas para
os investidores.

e Apo6s o encerramento do dltimo pregdo “com-direto”, o provento, em
dinheiro, é incorporado em todos os demais ativos integrantes da carteira,
na proporcao de suas respectivas participacdes.

O valor total da carteira é recalculado utilizando-se o prego “ex-tedrico” do
ativo que distribuiu o provento e o redutor é alterado de forma que o valor
do indice mantenha-se constante.

’ Disponivel em: <http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estatisticas/fundos-de-investimento-
imobiliario/Pages/estatisticas.aspx>. Acesso em: maio/2015
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O IFIX é composto por cotas de Fll listados na BM&F Bovespa e os critérios de Inclusdo,

Excluséo e de Ponderacéo, sdo:

Critérios de Inclusdo
Compdem o IFIX, as cotas dos FIl que atendem cumulativamente os critérios abaixo,
descritos conforme a BM&F Bovespa (2014, p. 2):

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

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

3. ndo ser classificadas como “Penny Stock™®.

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

a) a Oferta Publica de distribuicdo de cotas tenha sido realizada antes do
rebalanceamento anterior;

b) possua 60% (sessenta por cento) de presenca desde seu inicio de negociacao;
¢) atenda cumulativamente aos critérios 1 e 3.

A BM&F Bovespa (2014) apresenta a seguinte equacdo para o calculo do indice de

negociabilidade:

Onde:

IN = indice de negociabilidade

na. = NUmero de negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao)

N = numero total de negdcios no mercado a vista da BM&F Bovespa (lote-padréo)

® Ativos Elegiveis sdo as cotas de FlI listados nos mercados de bolsa de balcdo organizado da BM&F Bovespa.

% Penny Stock: conforme BM&F Bovespa (2014, p. 4) “sdo ativos cuja cotacéo seja inferior a R$1,00. Para efeito
da aplicagdo da metodologia dos indices, sdo considerados como Penny Stocks os ativos cujo valor médio
ponderado durante a vigéncia da carteira anterior ao rebalanceamento, desconsiderando-se o Gltimo dia desse
periodo, seja inferior a R$1,00 (um real). Caso a companhia realize um grupamento neste periodo, o valor do
ativo sera recalculado considerando a propor¢do do grupamento para todo o periodo da analise”.



15

Va = volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padréo)
V = volume financeiro total do mercado a vista da BM&F Bovespa (lote-padréo)

P = namero total de pregdes no periodo

Critérios de Excluséo
Séo excluidas da carteira as cotas dos FII que:

1. deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo acima indicados;

2. durante a vigéncia da carteira forem objeto de resgate total pelo fundo emissor.
(BM&F BOVESPA, 2014, p. 2)

Critérios de Ponderacéo

No IFIX, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado da totalidade das cotas
emitidas pelo Fundo Imobiliario.

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

Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso do fundo a esse limite,
redistribuindo-se o excedente proporcionalmente aos demais ativos da carteira.
(BM&F BOVESPA, 2014, p. 2)

A BM&F Bovespa calcula os indices durante o periodo de negociacfes a cada 30 segundos,
considerando os precos dos ultimos negdcios efetuados com os ativos de sua carteira,

utilizando a equacéo a seguir:

Valor total da carteira _ L, Pip + Qi)

Redutor a

fndice(t) =

Onde:

indice ( = valor do indice no instante t

n = nimero total de ativos integrantes da carteira tedrica do indice
Pi (y = ultimo precgo do ativo i no instante t

Qi ) = quantidade do ativo i na carteira teorica no instante t

a = redutor utilizado para adequar o valor total da carteira ao valor de divulga¢do do indice.
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A Carteira Tedrica do IFIX para o quadrimestre de Janeiro de 2016 a Abril de 2016 era
formada por 69'° FII, os 15 com maior participacdo™ estdo apresentados no Grafico 5. O
Anexo Il apresenta a tabela completa com todos os FIl que formam o IFIX.

R B LN D | 10,15

P B8 PRGN £ G4
FIl KINEA — 8,38

R KIN EA R | 2,0
AIHG REAL I 1,32

1 CSHGSHOE I 1,50

| FITBOFFICE I 3.7
Fils RealL . .00

| FUSANTAGE I 2,50

[P0 TORRENO I 2,67

| P AG CAIXA _ 21

:nmmmm — 2,06

| FIl HIGIENOP [ 1 5t
Il D PEDRD _ 193

{FicssG 106 I 15

0,00 2,00 400 6,00 800 10,00 12,00
Percentual de Participagio no IFIX

Grafico 5 - 15 Maiores Participagdes no IFIX
Fonte: Autor (2016), dados: BM&F Bovespa

O Gréfico 6 apresenta a distribuicdo de participacdo dos FIl no IFIX por setor.

® Agéncias Bancdrias
8 Educaacnai

w Escritdrios

& Galpdes

# Hospitais

" Hoteis

o Shoppings

2 Outros

Gréfico 6 - Participacdo dos FI1 no IFIX por setor — em percentual
Fonte: Autor (2016), dados: BM&F Bovespa

Verifica-se que o IFIX é formado por 50% de FII do segmento de escritorios.

' Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/outros-indices/indice-bm-fbovespa-fundos-de-
investimentos-imobiliarios-ifix-composicao-da-carteira.htm. <acesso em: 30/04/2016>
! Percentuais de participagdo informados no relatério da BM&F Bovespa apresentado no Anexo 111,
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O Gréfico 7 apresenta o historico do IFIX:
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Grafico 7 — Cotacéo IFIX
Fonte: Autor (2016), Dados: BM&F Bovespa (2016)

Em dezembro de 2010, momento em que foi iniciado o indice, sua cotacdo era de 1.000,00
pontos, apresentando aumento até fevereiro de 2013, atingindo sua pontuacdo maxima de
1.608,30.

O IFIX apresentou queda nos anos seguintes atingindo a cotagédo de 1.280,86, em fevereiro de
2014, momento em que voltou a crescer chegando a 1.418,23 em setembro de 2014. Desta
data até dezembro de 2015 o IFIX apresentou variacdo entre 1.329,56 e 1.472,87.

Nos capitulos seguintes serdo elaboradas analises de correlacdo dos indicadores
macroecondmicos e de mercado com o IFIX. As cota¢Oes do IFIX foram registradas a partir
de dezembro de 2010, portanto, todas as analises serdo elaboradas a partir desta data.
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3. FATORES MACROECONOMICOS, DE MERCADO E DOS
EMPREENDIMENTOS

Muitos fatores podem influenciar o preco arbitrado™ pelo investidor no momento de compra
ou venda de cota de FIl. Neste trabalho serdo analisados os fatores macroeconémicos, de
mercado e os fatores dos empreendimentos.

Quanto aos fatores macroecondmicos, Poletto (2010, p. 30) descreve que “a observacao das
variaveis externas que caracterizam o ambiente macroeconémico, como variacdo do PIB,
nivel de inflagdo e taxa de juros, podem ser considerados alguns dos principais indicadores
observados por investidores (dentre muitos outros fatores) para avaliar a economia”. Estes
indicadores sdo utilizados para auxiliar o investidor a projetar suas expectativas futuras em
um cenario referencial para precificacdo da cota e tomar a decisao de investir.

Porto (2010) descreve que os fatores de mercado estéo relacionados com a oferta e a demanda
na regido onde esta localizado o empreendimento e a outros fatores locais tais como alteracdo
na infraestrutura urbana ou na legislacao relacionada ao setor que podem alterar os precos de
locacéo.

Quanto aos fatores do empreendimento, Porto (2010) descreve que estdo relacionados a

competitividade do edificio em relagdo aos demais no seu entorno.
3.1 FATORES MACROECONOMICOS

Rocha Lima e Alencar (2004, p. 13) descrevem que:

Numa perspectiva internacional, os mercados de real estate mais dindmicos,
particularmente os de EEL, se desenvolveram nas economias mais sofisticadas e de
maior dimensdo, de tal sorte que se percebe de modo até intuitivo uma clara
vinculagdo do comportamento nos mercados EEL com a prépria performance
macroecondmica nos paises mais desenvolvidos.

Com relac&o a oscilacdo da taxa de inflagdo, de acordo com Cesar (2007, p. 86):

[..] a oscilacho da inflagdo brasileira gera um ambiente de incerteza para as
previsGes dos agentes tomadores de decisdo das empresas ocupantes de espaco,
obrigando-os, em diversos casos, assumirem um patamar maior de risco ou a aplicar
maiores coeficientes de seguranca nas margens de lucro de suas novas unidades de
negacio.

Outro fator a ser considerado é a flutuacdo da taxa bésica de juros (taxa de juros Selic), Porto

(2010, p. 66) descreve que este fator “pode impactar a oferta por novos espacos para locacéo,

'2 Conforme Rocha Lima (2006), preco é o valor que alguém arbitra para transacionar, podendo estar acima ou
abaixo do valor do ativo.
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tendo em vista a alteracdo dos custos do financiamento e do custo de oportunidade. Por sua
vez, impacta na demanda por espagos comerciais”.

A queda da taxa de juros pode ocasionar maior demanda por ativos imobiliarios, elevando o
valor dos ativos e reduzindo a taxa de rentabilidade esperada. Os investidores podem reduzir
as expectativas de remuneragdo tendo em vista as menores remunerages que podem obter

com aplicagbes em titulos publicos, considerados como investimento de baixo risco.

3.1.1 INDICADORES MACROECONOMICOS

Os indicadores macroecondmicos que serdo analisados neste trabalho sdo: o Produto Interno
Bruto (PIB), a Taxa de Inflacdo (considerado a variacdo do indice IPCA) e a Taxa Bésica de

Juros (Taxa Selic).

3.1.1.1 PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O PIB conforme Vasconcellos e Garcia (2000, p. 105) “é o somatorio dos bens e servigos
finais produzidos dentro do territério nacional em um dado periodo, valorizados a preco de
mercado, sem levar em consideracdo se os fatores de producdo s&o de propriedade de
residentes ou ndo—residentes”.

Poletto (2010, p. 33) descreve que “uma taxa crescente do PIB, tera significativamente um
aumento na producdo e no consumo de bens, e também no aumento da necessidade de
prestagdo de servigos”, consequentemente o PIB pode apresentar forte correlacdo com
indicadores do mercado de real estate, considerando que o aumento da procura por bens e
servigos pode fazer com que as empresas necessitem de novos espacos para producao.

O Grafico 8 apresenta a variacdo do PIB, divulgados pelo IBGE®, a partir do ano de 2005.

* Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/homef/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-val_201502_8.shtm>.
Acesso em: abril/2016.
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Gréfico 8 - Variacao do Produto Interno Bruto — PIB (por trimestre)
Fonte: IBGE (2016)

Observa-se que a partir do ano de 2005 ao ano de 2008 o pais apresentou forte crescimento
com variacdo do PIB saindo de 2,1% no altimo trimestre de 2005 chegando a 6,9% no ultimo
trimestre de 2008.

O ano de 2009 foi marcado por quedas em diversos indicadores macroeconémicos, resultado
da crise econdmica internacional apresentada nos Estados Unidos no final de 2008 e afetou
diversas economias do mundo. Neste periodo a variacdo do PIB ficou negativa, chegando a
2,60% negativos no segundo trimestre de 2009, e fechando o ano de 2009 em 1,30%
negativos.

Nos anos de 2010 e 2011 o pais passou por um periodo de euforia com um aquecimento
significativo na economia com variagdo do PIB no ano de 2010 em 7,0% e 2011 em 3,4%.

A partir do segundo semestre de 2012 o mercado comecou a apresentar desaceleracdo
fechando o ano com variacao do PIB de 2,30%.

O ano de 2013 foi marcado por uma desaceleracdo da economia mais acentuada e a variagao
do PIB para este ano foi de 2,40%, um pouco acima do apresentado em 2012.

Em 2014 e 2015 observou-se uma retracdo ainda mais acentuada, muito afetada por
escandalos de corrupgdo em 6rgdos do governo e pelo inicio das a¢Bes do governo de ajuste

fiscal.
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3.1.1.2 Taxa de Inflagdo (IPCA)

Poletto (2010, p. 36) descreve que “a inflagdo é um conceito econdmico que representa o
aumento de precos dos produtos num determinado pais ou regido, durante um periodo, com a
perda do poder de compra pelo consumidor™.

Vasconcelos e Garcia (2000) descrevem que a inflacdo pode ser provocada pelo excesso de
demanda agregada* (inflagdo de demanda) ou por elevacéo de custos (inflagdo de custos).

A inflacdo de demanda pode ocorrer quando a economia esta produzindo em plena capacidade
sucedida por aumentos de procura agregada de bens e servicos, ou seja, a demanda supera a
capacidade produtiva da economia, conduzindo a elevagdes de precos. As elevacbes de
demanda agregada levam as empresas a necessitar de mais mao-de-obra, ocasionando um
aumento de salarios e reducéo das taxas de desemprego.

Conforme os autores, para combater a inflacdo de demanda, a politica econdmica deve basear-
se em mecanismos que estimulem a reducdo da procura por bens e servicos, tais como
reducdo de gastos do governo, aumento da carga tributéria, controle de crédito, aumento das
taxas de juros, entre outros.

Segundo Vasconcelos e Garcia (2000), a inflacdo de custos esta correlacionada a uma inflacao
de oferta, em que, 0s niveis de procura continuam 0s mesmos, porém 0s custos de certos
fatores importantes a economia aumentam ocasionando uma retracdo na producéo e na oferta,
aumentando os pre¢os. Essa inflacdo pode ocorrer por aumentos salariais, aumentos do custo
de matérias primas ou a estrutura do mercado.

Segundo os autores o principal efeito provocado por taxas elevadas de inflagdo é a reducdo do
poder aquisitivo, o balanco de pagamentos, nas financas publicas e as expectativas sobre o
futuro do quadro econémico.

A inflacdo gera incertezas no mercado tornando mais dificil a tomada de decisdo pelos
participantes do mercado quanto aos seus padrdes de consumo, fazendo com que possam
adiar seus investimentos ou consumo, reduzindo o crescimento econdmico e o PIB.

A taxa de inflacdo é medida através de indices, como por exemplo, o IPCA (indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo), que mede mensalmente a variacdo de precos de uma cesta
de produtos e servicos. A taxa de inflacdo (IPCA) acumulada de 12 meses a partir de
dezembro de 2010 foi conforme o Gréafico 9.

“ Vasconcellos e Garcia (2000), referem-se ao excesso de demanda agregada em relagéo a producéo disponivel
de bens e servicos.
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Gréfico 9 - Taxa de Inflagdo (IPCA), acumulada altimos 12 meses

Fonte: Ipea Data (2016)

A taxa de inflac&o, representada pelo indice IPCA, apresentou crescimento durante o ano de
2011, momento em que 0 mercado apresentava aquecimento, como foi indicado anteriormente
na analise do PIB. Esta inflacdo pode ter sido gerada pelo crescimento da demanda por
produtos e servicos acima da capacidade em que a economia poderia produzir naquele
momento, levando as empresas a necessitar de mais médo de obra, gerando baixa taxa de
desemprego e aumento dos salarios, consequentemente aumento dos precos.

A partir de setembro de 2011 o indice IPCA apresentou um acumulado de 12 meses de 7,1% e
iniciou um periodo de quedas chegando a 4,8%, Este periodo serd comentado juntamente com
o indicador da Taxa basica de Juros.

A partir de junho de 2012 o indice apresentou aumentos até chegar em 6,5% em junho de
2013, quando o governo tomou medidas de aumento nas taxas de juros para pressionar queda
na taxa de inflacédo.

A partir de 2014, o governo ndo conseguiu conter a inflacdo que apresentou constante
aumento chegando a janeiro de 2016 num acumulado de doze meses de 10,2%.
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3.1.1.3 Taxa Basica de Juros (Taxa Selic)

Conforme defini¢do do Banco Central a taxa Selic é a taxa média dos financiamentos diarios,
com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacao e Custddia.

A taxa basica de juros, segundo Poletto (2010, p. 31) ¢ o “instrumento de politica econdmica
para incentivo ou inibicdo de investimento na producdo de bens, incentivar e retrair o
consumo” e serve de referéncia para investimento de baixo risco, pois quando estdo em niveis
baixos alguns mercados, como o de Fll, tornam-se mais atrativos, quando apresenta niveis
altos investimentos de baixo risco tornam-se mais atrativos.

Segundo o autor, o Banco Central é o responsavel pela definicdo da taxa Selic, que, toma a
decisdo de aumentar ou diminuir as taxas em funcéo da estratégia de injetar ou retirar dinheiro
da economia, por meio de titulos do Governo. Quando a decisdo é de retirar dinheiro da
economia, 0 governo vende titulos publicos, diminuindo a oferta de dinheiro e fazendo com
que a taxa de juros aumente.

A variacdo da taxa de juros interfere também no consumo, quanto menor a taxa, maior o
consumo, levando em consideracdo que o financiamento fica mais barato e ha uma
preferéncia por gastar o dinheiro ao invés de investir, ja que neste momento 0s juros estao

num patamar mais baixo, representado na figura 2.

A elevacdo da taxa de juros tem o efeito final de pressionar para baixo tanto a
inflacdo e quanto o PIB, o que demonstra que a politica de combate a inflacdo
também causa recessdo. No longo prazo, a queda da producdo desloca a curva de
demanda de moeda para a esquerda, possibilitando a eventual queda da taxa de juro
em relacdo a mesma quantidade de moeda. [POLETTO (2010) APUD MOURA E
ANDRADE (2003), p. 43]

A Demanda
agregada Oferta agregada

A elevagao da taxa de juros reduz o
consumo e o investimento,
deslocando a curva de demanda
agregada para a esquerda. O novo

Nivel dePregos

equilibrio se estabelece com queda
do nivel de precos e da produgao.

. >
Q2 Qi1 Nivel de Producdo
<

Figura 2 - Elevacao da taxa de juros para combater a inflacdo
Fonte: Poletto (2010) apud Moura e Andrade (2003), p. 43
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Os reflexos das variagOes das taxas de juros no setor de real estate do ponto de vista dos
empreendedores incluindo os investidores de cotas em FII sdo principalmente na “Taxa de
Atratividade (TAT), que é a taxa de juros minima que o investidor aceita para remuneracéo do
capital em um determinado negécio” (ABIBI FILHO, 2012, p. 2), segundo o autor a taxa €
reflexo de trés componentes bésicos:

a) Custo de Oportunidade (COP): remuneracdo obtida em uma alternativa de
investimento, com menor risco e maior liquidez.

b) Risco do negécio: a remuneragcdo do investimento deve pagar o risco
inerente ao negdcio, quanto maior o risco maior a remuneragdo desejada.

¢) Liquidez: velocidade de saida da posicdo de investimento para assumir
outra. (ABIBI FILHO, 2012, p. 3)

Quando é feita a andlise da qualidade do investimento o investidor arbitra sua taxa de
atratividade e se a taxa interna de retorno (TIR) estiver acima da TAT o investimento é
considerado atrativo.

Em real estate, como em outros mercados, uma das taxas referenciais utilizadas como COP é
a Taxa Selic, por apresentar baixo risco e alta liquidez, e, a queda na taxa Selic pode refletir
em queda da TAT do negbcio. Em real estate como as opera¢des sdo de longo prazo esta
alteracdo de conjuntura ndo sdo refletidas de imediato.

Em um mercado em que as taxas de juros estdo em patamares baixos, com a inflagdo também
baixa e controlada, os investidores possuem confianga em investir, o cenério fica favoravel ao
consumo, provavelmente a taxa de desemprego estd em patamares baixos, gerando um
ambiente para crescimento econémico.

O Grafico 10 apresenta o historico das Taxas Selic para o periodo de 2010 a 2015.
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Gréfico 10 - Taxa Selic

Fonte: Ipea Data (2016)

O ano de 2010, conforme verificado anteriormente, registrou um crescimento no PIB de 7,0%,
mostrando que o0 pais passava por um aquecimento da economia, este momento de euforia
continuou durante o ano de 2011, que até agosto apresentou crescimento da taxa acumulada
de inflacdo, para conter este crescimento o Banco Central decidiu por aumentos das taxas de
juros.
Ao analisarmos a taxa mensal de inflacdo (IPCA) e a Taxa Selic, apresentado no Grafico 11,

verifica-se que em 2011 houve uma desaceleragdo no crescimento da inflagdo devido ao
aumento da taxa béasica de juros.
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Grafico 11 - Taxa de Inflagdo e Taxa Selic em 2011
Fonte: Ipea Data (2016)

Nota-se que até julho de 2011 foram apresentados aumentos na taxa Selic que iniciou o ano
em 11,25% nominal, equivalente ao ano, chegando a julho de 2011 a 12,50%, enquanto que a
inflacdo iniciou 0 ano com um aumento de 0,83% a.m. com quedas sucessivas até chegar em
0,16% a.m. julho de 2011.

A partir de setembro de 2011 a taxa Selic comecou a apresentar sucessivas quedas, chegando
a 7,25% nominal, equivalente ao ano e mantendo-se estabilizada até margo de 2013 quando o
pais comecou a apresentar dificuldade de contencdo da inflacdo, exigindo aumento das taxas
de juros.

Em 2014 o pais apresentou uma retragdo ainda maior, encerrando o ano com PIB negativo e
Taxa Selic em 11,25%.

Em 2015 o cenario econdmico do pais apresentou uma queda de desempenho ainda maior que
2014, em funcdo de erros na conducdo politica econdmica, escandalos de corrupcdo e a

desarticulacdo do governo, consolidando um cenario de incertezas.
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3.1.2 ANALISES DE CORRELACAO ENTRE O IFIX E OS INDICADORES
MACROECONOMICOS

Para quantificar a associagdo entre o0s indicadores macroecondmicos apresentados
anteriormente e o IFIX serdo elaborados célculos de coeficientes de correlagéo.

BUSSAB e MORETTIN (2003) descrevem que a quantificacdo do grau de associacao entre
duas variaveis € feita pelos coeficientes de correlacdo. Estes coeficientes usualmente variam
entre 0 e 1 ou entre -1 e +1, quanto mais proximo de zero for o valor do coeficiente de
correlacdo, menor € a correlagdo entre as variaveis analisadas.

Para se verificar correlacBes entre duas variaveis quantitativas, um dispositivo bastante util, é
o grafico de dispersdo. Ao considerarmos os dados de duas variaveis “X” e “Y” representados
em um grafico de dispersdo, podemos encontrar diversas situacbes, a Figura 3 apresenta

algumas destas situagoes.

Figura 3 - Situac@es de correlacéo
Fonte: Adaptado de BUSSAB e MORETTIN (2003, p. 84)

Na representagdo “A” os dados possuem uma correlagdo linear direta (ou positiva), nota-se
que a maioria dos pontos esta situada no primeiro e terceiro quadrantes.

Na representagdo “B” os dados possuem uma correlagdo linear inversa (ou negativa), nota-se
gue a maioria dos pontos esta situada no segundo e gquarto quadrantes.

Na representacdao “C” os dados estdo distribuidos de forma simétrica entre os quadrantes,
nesse caso nao ha correlacado linear entre as duas variaveis.

Existem muitos tipos de correlagbes possiveis e para a quantificacdo destas correlacdes sera

utilizado o programa de computador Excel.
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3.1.2.1 CORRELACAO ENTRE IFIX E TAXA SELIC

Para identificar a associacdo entre a Taxa Selic e o valor das cotas dos Fll sera feita uma
analise de correlacdo entre a Taxa Selic e o indice de Fundos de Investimentos Imobiliario
(IFIX).

O Gréfico 12 apresenta a variacao do IFIX e da Taxa Selic.
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Grafico 12 - IFIX e Taxa Selic
Fonte Autor (2016)

A Taxa Selic apresentou aumento durante o ano de 2011 até o més de agosto, 0 aumento da
taxa de juros geralmente diminui a atratividade e demanda dos investidores por cotas de FlI,
portanto, o esperado era de que o IFIX apresentasse queda no valor, porém, os valores
também apresentaram um leve aumento, mostrando que a expectativa do investidor era de
melhora de cenario.

A partir de agosto de 2011 iniciou-se uma sequéncia de quedas na Taxa Selic definida pelo
Banco Central. Como a inflagdo estava apresentando desaceleragdo, conforme apresentado
anteriormente no Grafico 11, houve diminuigdo da taxa de juros, que chegou a outubro de
2012 em 7,25% nominal, equivalente ao ano, mantendo-se estabilizada até fevereiro de 2013.
A queda da taxa Selic tornou mais atrativo o investimento em cotas de FIl aumentando a
demanda por este tipo de investimento, impulsionando os valores das cotas representados pelo

IFIX, que apresentou sucessivos aumentos.
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Conforme explicado anteriormente, em cenarios em que a economia apresenta baixa taxa de
juros, os precos podem aumentar acima de padrdes comuns, gerando inflacdo. Em junho de
2012 a inflacdo comegou a apresentar sucessivos aumentos e a partir de fevereiro de 2013, o
Banco Central comegou a aumentar a Taxa de Juros como estratégia para conter o aumento da
inflagdo, fazendo com que a taxa Selic apresentasse o valor de 10,75% nominal, equivalente
ao ano em fevereiro de 2014, neste cenério os valores do IFIX apresentaram queda.

Os anos de 2014 e 2015 foram marcados por incertezas, fazendo com que as taxas de juros
aumentassem e o IFIX apresentasse oscilacdo entre 1.280 e 1.470 pontos.

Observa-se que quando a Taxa Selic apresentou queda, o valor do IFIX apresentou aumento.
No momento em que 0 inverso aconteceu, enquanto a Taxa Selic apresentou aumento, o valor
do IFIX apresentou queda, sinalizando que pode haver uma correlacdo inversa (ou negativa)
entre o IFIX e a Taxa Selic.

Para analisarmos a correlagdo, conforme explicado anteriormente, os dados foram

representados em um gréfico de dispersdo (Gréafico 13).
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Gréfico 13 - Dispersao Taxa Selic e IFIX
Fonte: Autor (2016)

Por meio do software Excel, foi calculado a correlacdo entre a Taxa Selic e o IFIX
considerando o periodo de dezembro de 2010 a agosto de 2015, resultando num coeficiente de
correlagéo de -0,53.

Considerando o cenario macroecondmico, nos anos de 2014 e 2015, em que o pais nao
conseguiu manter a estabilidade que havia conseguido nos anos anteriores, foram feitas duas

simula¢fes com os dados, uma com o periodo de dezembro de 2010 a dezembro de 2014,
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resultando num coeficiente de correlacdo de -0,82 e outra com o periodo de dezembro de
2010 a dezembro de 2013, resultando num coeficiente de correlagdo de -0,95.

Essa analise mostra que a Taxa Selic apresenta alta correlagdo com os valores das cotas dos
FII, representados nesta analise pelo IFIX. Considerando que entre os anos de 2014 e 2015 0
pais passou por momentos de grande incerteza politica e crise econémica, o elevado
desequilibrio entre a oferta e demanda no mercado imobiliario pode ter afetado esta

correlacdo, que se mostrou alta em periodos anteriores mais equilibrados.

3.1.2.2 CORRELACAO ENTRE IFIX E TAXA DE INFLACAO (IPCA)

A andlise a seguir correlaciona o IFIX a taxa de inflacdo, considerando a variacdo do indice

IPCA acumulado 12 meses. O gréafico 14 apresenta os dados a partir de dezembro de 2010.
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Grafico 14 - IFIX e Taxa de Inflagéo (IPCA)
Fonte: Autor (2016)

Observa-se que no periodo de dezembro de 2010 a setembro de 2011 tanto a taxa de inflagcdo
quanto o IFIX apresentaram aumento. A partir de setembro de 2011 a taxa de inflagdo

acumulada de 12 meses apresentou queda chegando a 4,81% em junho/12, enquanto que o
IFIX manteve crescimento.
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A partir de junho de 12 a taxa de inflagdo voltou a crescer e o IFIX continuou crescendo até o
inicio do ano de 2013.

Neste periodo entre o final do ano de 2010 ao inicio do ano de 2013, embora a taxa de
inflacdo tivesse apresentado movimentos de queda e crescimento o IFIX apresentou somente
crescimento, mostrando que o investidor estava se baseando em outros fatores além da
inflag&o.

Neste periodo 0 mercado apresentava um momento de euforia, fazendo com que 0s precos
apresentassem crescimento e havia confianca de que a inflacdo ficaria dentro da meta
estabelecida pelo governo.

A partir do segundo semestre de 2013 o mercado comegou a apresentar sinais de
desaceleracdo e 0s precos comegaram a apresentar queda.

A partir de 2014 ao inicio do ano de 2016 a inflacdo comecou a apresentar sucessivos
aumentos criando um ambiente de incertezas. Os valores do IFIX apresentaram variagéo entre
1.280 e 1,470 pontos.

O Grafico 15 apresenta a dispersao entre os dados histdricos do IFIX e a Taxa de Inflacéo.
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Grafico 15 - Dispersao Taxa de Inflacdo e IFIX
Fonte: Autor (2016)

A correlagdo calculada para o periodo de anélise de dezembro de 2010 a junho de 2015, foi de

- 0,05, ou seja, quase nula.
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3.1.2.3 CORRELACAO ENTRE IFIX E PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O Gréfico 8 — PIB, apresentado anteriormente, representa a varia¢do trimestral do PIB em
relacdo ao mesmo periodo dos anos anteriores. A analise de correlagdo entre o PIB e o IFIX
sera elaborada considerando o valor total dos bens e servi¢os produzidos, divulgado pelo

IBGE trimestralmente, e o valor de IFIX ao final de cada trimestre, conforme apresentado no
Gréfico 16.
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Grafico 16 - IFIX e PIB
Fonte: Autor (2016)

Nota-se que o valor total de bens e servicos produzidos — PIB em valores nominais apresentou
aumento de marco de 2011 a junho de 2015.

O IFIX apresentou aumento até margo de 2013, momento em que comegou a apresentar queda
chegando a 1.330,57 pontos em marco de 2014.

De marco de 2014 a julho de 2015 o IFIX apresentou variagdes entre os valores de 1.330 e
1.440.
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O Gréfico 17 apresenta a dispersdo entre os dados historicos do IFIX e do PIB.
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Grafico 17 - Disperséo PIB e IFIX

Fonte: Autor (2016)

A correlacdo calculada para o periodo de margo de 2011 a junho de 2015 foi de 0,57. Ao

desconsiderar os dados apresentados nos anos de 2014 e 2015, momento em que a economia

apresentava desequilibrio, o resultado foi de 0,72, mostrando que ha significativa correlacédo

entre 0 PIB e o IFIX. Como o PIB representa a variacao da producéo e do consumo de bens e

servigos, quanto maior o PIB maior seria necessidade por espacos, e, portanto menor seria a

vacancia dos empreendimentos, gerando cendrios de valorizacdo das cotas dos FlI.

3.2 FATORES DE MERCADO - OS CICLOS DE REAL ESTATE

PORTO (2010) apud MUELLER (1995) descreve que:

Os ciclos séo caracterizados pelas relacfes entre a oferta e a demanda por espacos e
podem ser divididos em quatro partes distintas: Recuperagdo, Expansdo, Hiperoferta
e Recessdo. A condicdo de equilibrio do mercado é aquela definida pelo momento
do ciclo em que a oferta e a demanda estdo adequadamente balanceadas, incluindo
uma “Taxa de Vacancia Normal” no mercado. [PORTO (2010) APUD MUELLER
(1995), p. 68]
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A Figura 4 ilustra as quatro fases do ciclo:

g FASE 2: EXPANSAO FASE 3: HIPER-OFERTA
H
=
? Vacine em queda Vacéncsa crescente
§ Novas construgdes Novas construgdes

Faxa de vacinoi

BN o - - - o - - - - - - -

"
] P
§ v acincts em queda Vacineia crescente
= Auséncia de novas Maus novas construgdes
2 construghes
2
v
I FASE 1: RECUPERACAO FASE 4: RECESSAO

Figura 4 - Ciclos do Real Estate
Fonte: Porto (2010) apud Mueller (1995), p. 69

| — FASE DE RECUPERACAO: César (2007, p. 16) descreve que esta fase “constitui um
momento de taxa de vacéncia alta, mas em processo de declinio”. Conforme Porto (2010), no
inicio desta fase pouco capital esta disponivel para o desenvolvimento de novos
empreendimentos, os precos de locacdo estdo préximos de seus niveis mais baixos e as taxas
de vacancia sdo elevadas, consequentemente, 0os precos de venda dos ativos estdo proximos
dos niveis mais baixos ao longo do ciclo. A fase de Recuperacdo do ciclo ocorre quando ha
uma paralizacdo na producdo de nova oferta e o crescimento da demanda comeca a absorver
0s espacos disponiveis, dando impulso aos valores de locacdo que se estabilizam e até
comecgam a crescer.

Il — FASE DE EXPANSAO (ou crescimento): conforme César (2007, p. 16) caracteriza-se
“por apresentar taxa de vacancia baixa e ainda em processo de declinio”, com menos
intensidade de reducdo deste indicador. Nesta fase os valores de locacdo apresentam
crescimento, incentivando os investidores a retomar a construgdo de novos empreendimentos,
reduzindo a intensidade do crescimento dos valores de locacdo que atingem a estabilidade,
dando inicio a préxima fase.

I1l — FASE DE HIPER-OFERTA: inicia-se ap6s o ponto de “inflexdo”, Porto (2010, p. 70)
descreve que “nesta fase a taxa de crescimento da oferta € superior a taxa de crescimento da
demanda e a taxa de vacéncia comeca a aumentar”.

Segundo a autora, a percepgéo pelo investidor da queda de desempenho do mercado pode néo

ocorrer uma vez que a taxa de vacancia pode ainda estar baixa, indicando uma “falsa”
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possibilidade de desenvolvimento de novos empreendimentos, aumentando a oferta e
iniciando a “Fase de Recessdo” (Ponto IV).

IV — FASE DE RECESSAO: nesta fase a taxa de vacincia é alta, devido & quantidade de
edificios entregues na fase anterior, mas que nao foram totalmente absorvidos.

Com o aumento da taxa de vacancia, os investidores comegam a reduzir os valores de locagao
para garantir a ocupacao de seus imoveis. As novas construgdes sofrem desaceleracdo até que
a demanda volte a crescer acima da oferta, dando inicio a um novo ciclo.

Cesar (2007) apresenta uma tabela com a explicagdo do comportamento hipotético do

mercado, conforme Tabela 02.

Tndicadores Recession Recovery Expansion__|__ Contraction
Oferta] Declinando Ponto Inferior | Inicio de aumento Aumentando mais
que a demanda |
. . Forte, maior que of Crescimento
= Inicio de 53 A
Demandal Declinando recuperacao novo estoque positivo, porém
entreque desacelerando
Dedlinando até o Aumentando até o
Vacancia] Aumentando ponto de Declinando ponto de
balanceamento balanceamento
Crescimento
Valor de Aluguéis| Declinando Sem Aumentos Aumentando positivo, porém
desacelerando
Auséncia de Poucos
Investidores| trEnsaclies okrasanios Interessados Interessados
Receitas estaveis
Receitas Receitas Receitas ou declinando
Impacto nos| declinando com | aumentando com | aumentando com com a
Valores| aumento da taxa | altastaxas de |declinio das taxas| estabilidade ou
de capital capital de capital aumento das
taxas de capitais

Tabela 2 - Comportamento Hipotético do Mercado
Fonte: Adaptado de César (2007, p. 19)

Porto (2010, p. 71) descreve que “os ciclos de real estate podem variar de regido para regiao,
em funcdo de caracteristicas locais”, por exemplo, acessibilidade, desenvolvimento regional,
facilidades préximas, uso de areas adjacentes, entre outros, podem ser considerados indutores

de demanda significativa para uma regido. Veronezi (2004, p. 15) classifica as regides como:

Zona em ascensdo: melhoria e/ou aumento da infra-estrutura instalada na regido.
Isso favorece o surgimento de polos do setor tercidrio, gerando demanda por
edificios adequados ao desenvolvimento dessas atividades e aumentando o prestigio
da regido;

Zona neutra: suficiéncia — sem expectativa de crescimento nem de melhoria — da
infra-estrutura instalada na regido. Isso mantém os edificios de escritorios ja
instalados na regido, porém ndo atrai novos desses empreendimentos, perdendo em
competitividade para as zonas julgadas como ascendentes;

Zona decadente: insuficiéncia — sem expectativa de crescimento nem melhoria — da
infra-estrutura instalada na regido. Essa situagdo pode ser decorrente ou de falta de
espaco fisico para que sejam feitos investimentos em melhorias da regido (abertura
de vias de acesso, disponibilidade de terrenos incorporaveis, etc.) ou de falta de
recursos publicos para tais fins. Isso acarreta, muitas vezes, a fuga de empresas para
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regiBes ascendentes e a deterioracdo urbana da regido original, cujo prestigio esvai-
se.

Uma zona em ascensdo pode atrair uma demanda acima do estoque disponivel, levando em
conta o aumento/melhoria da infraestrutura instalada na regido, fazendo com que os pregos de
locacdo apresentem crescimento. Os empreendedores iniciam a constru¢do de
empreendimentos que aumentam a oferta na regido. Apds a estabilizacdo caso 0s

empreendedores continuem com as construcgdes, 0s precos tendem a apresentar queda.

3.2.1 INDICADORES DE DESEMPENHO DO MERCADO

Algumas empresas de consultoria existentes no Brasil divulgam informacgdes de mercado
como: estoque total, novo estoque, média de preco, taxa de vacancia, absorcdo liquida e
absorcéo bruta para diversas regifes do territério nacional.

Neste capitulo serdo apresentados dados histéricos™ dos indicadores de desempenho do
mercado considerando o total de edificios existentes na cidade de S&o Paulo para analisar 0s

momentos do mercado de escritorios a partir do ano de 2005.

Estoque Total
Segundo Cerqueira (2004, p. 19), “O estoque total discriminado por regido mostra a
representatividade de cada regido dentro do mercado e sua evolugdo indica aquecimento ou

desacelerag@o na oferta da regiao”.

' Os dados histéricos de mercado foram fornecidos pela empresa Buildings.
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Grafico 18 - Estoque Total Regido da cidade de S&o Paulo
Fonte: Buildings (2016)

O Gréfico 18 apresenta a evolucdo do estoque total da cidade de S&o Paulo, no terceiro
trimestre de 2005 o estoque era de 10.420.417 m?2 passando para 14.497.352 m2 no final do

quarto trimestre de 2015.

Novo Estoque
Cerqueira (2004, p.19) explica que “o novo estoque mostra o espaco total de novos escritorios
entregues no mercado e que ainda ndo foram ocupados anteriormente”. Com este indicador é

possivel verificar o potencial aquecimento do setor de construcao civil dentro do segmento.
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Gréafico 19 - Novo Estoque cidade de Sdo Paulo e PIB
Fonte: Autor (2015)*

O Gréfico 19 apresenta a evolucdo do novo estoque em Sdo Paulo em comparacdo com a
variacdo do PIB, nota-se que a partir do ultimo trimestre de 2011 ao primeiro trimestre de
2015 o volume de entregas foi maior do que os anos anteriores a 2011.

Este crescimento no nimero de area entregue pode ter ocorrido em funcdo do crescimento
apresentado nos anos anteriores, a partir de 2005 até o ano de 2010, conforme curva de
variacdo do PIB, gerando demanda por escritorios. Como o ciclo de construgdo de edificios é
longo, as construcdes que tiveram inicio nos anos de 2008 a 2010 para atender a esta
demanda, podem ter sido concluidas a partir do ano de 2011. O Gréafico 20 foi elaborado

considerando defasagem de 2 anos no novo estoque.

'® Dados do Novo Estoque conforme empresa Buildings, disponivel em: www.cretool.com.br
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Gréfico 20 - Novo estoque com defasagem de 2 anos e PIB
Fonte: Autor (2015)"

Nota-se que em alguns periodos existe um comportamento semelhante entre o PIB e a
evolucdo do novo estoque quando defasado em 2 anos, como por exemplo, no ultimo
trimestre de 2006 em que houve aumento da variacdo do PIB e aumento do novo estoque com
defasagem de 2 anos. No periodo entre o segundo semestre de 2008 e o ultimo trimestre de
2010, em que houve crescimento tanto na variagdo do PIB, quanto no crescimento do novo
estoque defasado 2 anos.

Com esta analise pode-se verificar o descolamento de datas entre o resultado do PIB e a
entrega dos novos espacos de escritdrios, considerando a expectativa gerada pelo resultado do
PIB e 0 avanco da oferta.

As novas entregas a partir do ano de 2011 podem impactar em queda do valor de locacdo dos
edificios da regido se ndo existir demanda suficiente para absorver a area entregue e também
pode levar a migracdo de inquilinos que ocupam edificios mais antigos para empreendimentos

mais novos e com melhores tecnologias.

Taxa de Vacéncia
A Taxa de Vacéancia representa a relacdo entre as areas disponiveis para locagdo com o

estoque total.

' Dados do Novo Estoque conforme empresa Buildings, disponivel em: www.cretool.com.br
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Grafico 21 - Taxa de Vacancia cidade de Sao Paulo
Fonte: Autor (2015)

O Gréfico 21 apresenta a evolucdo da taxa de vacancia de escritorios na cidade de S&o Paulo,
nota-se que no periodo de 2005 a 2011 houve queda até atingir a taxa de vacancia minima do
periodo no inicio de 2012, a partir deste momento a taxa de vacancia comecou a se elevar.

A andlise da taxa de vacancia e do novo estoque mostram os momentos do ciclo de real
estate, no inicio de 2005 a vacancia estava em niveis proximos a 9% e em queda, havia
entrega de empreendimentos que ndo eram suficientes para suprir a demanda indicando uma
“Fase de Expansao”.

A partir de 2010 houve uma queda no nimero de entregas de novos edificios e a vacancia
chegou ao seu nivel mais baixo. A partir de 2011 iniciou a entrega de novos e o continuo
crescimento da vacancia caracterizando o inicio da “Fase de Hiper-Oferta”.

A partir de 2012 ao ano de 2015 a vacéancia continuou crescendo e a queda no nimero de

novos lancamentos de edificios indica, a partir de 2015, um periodo de “Fase de Recessdo”.

Absorc¢do Liquida e Absorcdo Bruta
Segundo Cerqueira (2004), a absorcao liquida representa a area de escritorios que foi ocupado
num certo periodo subtraido da area que foi ocupada em periodo anterior equivalente ao da

analise.
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A absorcdo bruta é o total de area que foi ocupada em determinado periodo.
O Gréfico 22 apresenta, a partir do ultimo trimestre de 2005, o histérico por trimestre da

absorcéo bruta, absorcao liquida e do PIB.
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Graéfico 22 - Absorcéo Bruta, Absorc¢ao Liquida de Area Bruta Locavel e PIB
Fonte: Autor (2015)

Rocha Lima, Monetti e Alencar (2014)*® apresentaram um estudo da correlacdo entre a
evolucdo do PIB e a absorc¢do liquida e bruta de area bruta locavel do mercado de edificios
comerciais de alto padrdo na cidade de Sdo Paulo, referindo-se as tendéncias de
comportamento médio de mercado, sem considerar uma regido especifica, conjunto
competitivo ou classe de edificios em particular.

No estudo apresentado pelos autores foi identificada uma correlagdo significativa entre a
absorcéo liquida e a evolucgédo do PIB, tendo em vista que a expansdo da atividade econémica
demanda mais espacos de escritdrios para abrigar as empresas envolvidas no processo de
crescimento.

No Gréafico 22 é possivel observar o comportamento da absorcao liquida, absorcdo bruta de

area bruta locavel dos edificios existentes na cidade de Sdo Paulo e do PIB.

'8 Carta do NRE-POLI (outubro-dezembro 2014), “A CARTA DO NRE ¢é uma publicagéo trimestral do Nucleo
de Real Estate da POLI. Os temas tratados referem-se ao comportamento da economia e dos mercados, expondo
analises e criticas de seus professores e pesquisadores”.
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A diferenca entre a absorcdo liquida e absor¢do bruta representa o reposicionamento dos
locatérios pelos edificios ofertados e quanto maior a diferenga mais intensa é a movimentacéo
dos ocupantes.

Observa-se que a partir do segundo semestre do ano de 2012 a diferenca entre absor¢éo bruta
e absorcdo liquida foi maior do que nos periodos anteriores, e, conforme foi observado no
Grafico 19, o novo estoque a partir do ano de 2011 foi maior do que em periodos anteriores,
isto pode representar uma migracdo das empresas saindo de edificios mais obsoletos para
edificios tecnologicamente mais sofisticados.

Estes indicadores sdo importantes para verificar a dificuldade de inser¢do no mercado de um
espaco de escritorio vago, principalmente espacos em edificios antigos que pode néo ter todos
os atributos tecnologicos de um edificio recém-entregue.

No momento em que as perspectivas de crescimento da economia sdo favoraveis, seguindo o
raciocinio da correlacdo da absorcdo liquida com o PIB, maiores sdo as chances de alugar
espacos vagos nos edificios, porém se a economia esta em fase de recessdo ocorre maior
dificuldade de insercdo do espaco vago. Para edificios mais antigos maiores sdo as chances de

0s ocupantes migrarem para edificios mais novos.

3.2.2 ANALISES DE CORRELACAO ENTRE O IFIX E OS INDICADORES DE
MERCADO

Nota-se que h& uma associagdo entre os indicadores macroecondmicos e o mercado de
escritdrios, ou seja, no momento em que os indicadores macroeconémicos se comportam de
maneira positiva com boas perspectivas futuras, o0 mercado fica favoravel para a insercéo de
novos edificios e a taxa de vacancia diminui. Quando ocorre 0 oposto, diminui 0 nimero de
langamentos de edificios e a vacancia tende a aumentar.

A analise de correlacdo entre o IFIX e o mercado de escritorios serd elaborada considerando
apenas a taxa de vacancia de empreendimentos de escritérios na cidade de Sao Paulo. O
indicador Taxa de Vacancia considera a oferta e a demanda de uma determinada regiéo,
podendo indicar momento de desequilibrio do mercado e tendéncias de precos de locacéo, por
exemplo, em um momento em que o mercado encontra-se com alta taxa de vacancia, existe a
tendéncia de queda dos precos de locacdo para manter os imdveis ocupados e
consequentemente queda da renda.

O grafico 23 apresenta os dados da Taxa de Vacancia, Taxa Selic e do IFIX.
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Grafico 23 — IFIX, Taxa de Vacancia e Taxa Selic
Fonte: Autor (2016)

Conforme explicado anteriormente, a cotacdo do IFIX iniciou-se em dezembro de 2010 e a
taxa de vacancia foi medida por trimestre, assim, o Grafico 22 apresenta os dados por
trimestre da taxa de vacancia, do IFIX e da Taxa Selic.

Nota-se que mesmo com aumentos sucessivos da taxa de vacancia apresentados desde o inicio
de 2011, demonstrando a desaceleracdo do mercado, o IFIX comecou a apresentar queda a
partir de marco de 2013.

O mercado imobiliario no periodo entre os anos de 2014 e 2015 apresentava desequilibrio,
com altas taxas de vacéncia, e, com a alta da Taxa Selic, existem investidores que migram de
posicdo, portanto em momentos em que o mercado esta pressionado (alta Taxa Selic que leva
a migracao) a correlacdo se quebra podendo apresentar incoeréncias.

O IFIX é formado por uma carteira de FIl que apresenta diversos segmentos de imdveis
dentre eles: agéncias bancarias, instituicbes educacionais, escritorios, galpdes, hospitais,
hotéis, shoppings, entre outros e conforme apresentado anteriormente, cerca de 50% desta
carteira é formada por escritorios.
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A taxa de vacancia exibida no Grafico 22 é formada apenas pela varia¢do da area desocupada
de escritérios na cidade de S&o Paulo, podendo apresentar distor¢des nas analises de

comparacgdo com o IFIX.
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Grafico 24 - Disperséo PIB x IFIX
Fonte: Autor (2016)

O Gréfico 24 apresenta a dispersdo dos dados da taxa de vacancia e do IFIX, a correlacdo
calculada foi de 0,44.

O esperado para esta analise era que a correlacdo fosse negativa, considerando que quanto
menor a vacancia, melhor seria 0 momento de mercado e maior o IFIX, porém, observa-se
que os valores do IFIX continuaram aumentando por trés anos até comecar a desacelerar.
Como o histdrico do IFIX apresenta poucos dados (apenas cinco anos) e a varia¢do da taxa de
vacancia é formada apenas pela variacdo da area desocupada de escritorios da cidade de S&o
Paulo, ndo ha como concluir se a reacdo do mercado perante o indicador taxa de vacancia é
deslocada, ou se outros fatores possuem maior impacto perante os valores do IFIX.

Em outra analise, em um ambiente em que o mercado imobilidrio € considerado em
desequilibrio, quando atinge Taxas de Vacancia com valores superiores a 7%, como a partir
do segundo trimestre de 2013, observa-se que o0 mercado apresentou reacdo com queda no
desempenho dos Flls.

A correlagdo entre a Taxa de Vacancia e o IFIX para o periodo de margo de 2013 a junho de
2015 foi de -0,63.
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3.3 FATORES DO EMPREENDIMENTO

Os principais fatores que podem influenciar na queda da receita de empreendimentos em
operacdo atingindo também o valor da cota do FIlI, segundo Porto (2010), sdo: a deterioragdo
e obsolescéncia do edificio, especificidade, a qualidade do edificio face a oferta local, fatores

contratuais e o locatario.

A causa principal da deterioracdo de uma propriedade é o seu desgaste fisico, que
implica na perda de funcionalidade dos seus componentes. Pode ser ocasionada pelo
uso continuo ou por fatores externos, como por exemplo: contaminagdo do solo,
ventos, sol, etc. De certa forma este efeito pode ser mitigado por meio de uma
manutengdo adequada. Por outro lado, a obsolescéncia pode ser entendida como um
declinio na utilidade do ativo, nao diretamente vinculado apenas com aspectos
fisicos ou com a idade da edificacdo. [PORTO (2010, p. 88)]

Segundo Porto (2010) apud Hoesli e MacGregor (2000) a obsolescéncia pode ser classificada

em quatro categorias:

(i) obsolescéncia da infra-estrutura do edificio (tais como ineficiéncia dos sistemas
de ar condicionado, aquecimento, servigos elétricos, agua ou elevadores); (ii)
obsolescéncia funcional (tais como auséncia de flexibilidade da planta, pé-direito
inadequado); (iii) obsolescéncia estética e, (iv) auséncia de servigos complementares
(como espacos para conferéncias e restaurantes, etc.). [PORTO, 2010 APUD
HOESLI E MACGREGOR, p. 88].

Meirelles (2007, p. 3) descreve que a obsolescéncia de um imével pode ocorrer de duas

formas basicas:

Obsolescéncia mercadoldgica, neste caso a fungdo original do imovel torna-se
obsoleta, ou seja, 0 uso do imével ndo condiz com a realidade da regido onde este se
insere.
Obsolescéncia funcional, a funcéo original do imdvel ainda esta atual, dentro do
Cluster™ de seu mercado, porém sofre decadéncia por conta da:
e Obsolescéncia estrutural, das instalacdes, da fachada, etc.
e Obsolescéncia dos equipamentos (elevadores, sistema de ar condicionado,
geradores, etc.)
e Obsolescéncia espacial (excesso de pilares, lajes pequenas, core®® mal
posicionado, pé direito baixo, etc.) .
Estes itens estdo relacionados as exigéncias dos usuarios que ocupam os empreendimentos. A

medida que novas tecnologias vdo surgindo no mercado as exigéncias vao se alterando,
levando & obsolescéncia dos edificios.

Com relagdo a especificidade, Porto (2010, p. 97) descreve que propriedades com
caracteristicas especificas, “podem apresentar maior periodo de absor¢do para uma nova

locacdo”, geralmente empreendimentos deste tipo sdo desenvolvidos para atender a

¥ Conforme o autor, a traducéo da palavra Cluster pelo dicionario Collins significa em portugués, grupo ou
conjunto, no contexto acima, é uma concentracdo de empresas relacionadas entre si, numa zona geografica
relativamente definida, que conformam um polo produtivo (industrial, comercial ou de servicos) especializado
com vantagens competitivas.

%% Segundo o autor, parte do edificio onde se localizam os elevadores e as escadas, normalmente agrupadas em
um conjunto Unico.
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necessidades proprias de um determinado locatario podendo ser desenvolvido sob medida.
Muitas vezes o inquilino paga um valor de locagdo acima do mercado com um contrato de
longo prazo. Apds o término do contrato caso o inquilino ndo queira permanecer no imovel,
dependendo dos diferenciais que este imovel possui em relagdo ao mercado “padrdo” pode
encontrar dificuldade de inser¢cdo no mercado.

Quanto a qualidade do edificio e sua competitividade face a oferta local, PORTO (2010, p.
103) descreve que se deve levar em conta “o equilibrio entre a oferta ¢ demanda de edificios
em uma regido considerando-se seu padrdo e qualidade”. Em uma regido em que ha procura
por certo padrdo de edificio e existe pouca disponibilidade de terrenos para a construcéo de
novos edificios, aqueles que mais se aproximam das exigéncias demandadas terdo um
diferencial competitivo.

Outro fator que pode influenciar o valor da cota de um FII sdo as condi¢es contratuais que
possuem diferentes niveis de risco, por exemplo: propriedades ja locadas com contratos de
longo prazo, propriedades ja locadas com contratos de curto/médio prazo ou com renovagdes
contratuais proximas e propriedades com espacos vagos, PORTO (2010, p. 98) descreve que
“imoveis ja locados possuem riscos que podem ser comparados aos riscos relacionados a
titulos de divida, ou seja, principalmente inerentes a capacidade de pagamento do locatario, e
menos relacionados as oscilagdes dos valores de mercado”. Do mesmo modo a medida que 0s
contratos se aproximam do vencimento 0s riscos possuem mais correlacdo com o equilibrio
entre a oferta e demanda por espacos.

Outro fator que pode afetar a rentabilidade do empreendimento para edificios locados é a
capacidade de pagamento do inquilino em que existe o risco de inadimpléncia e de rescisdo
contratual antes do prazo estabelecido.
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4. ESTUDO DE CASO

Este estudo tem como objetivo analisar a variacdo dos valores de negociacdo de um FllI
especifico considerando os fatores macroeconémicos, de mercado e dos empreendimentos
estudados anteriormente.
A andlise dos fatores macroecondmicos sera elaborada considerando a correlagdo dos valores
negociados das cotas do FII escolhido com o IFIX.
Os fatores de mercado serdo analisados considerando a variacdo da taxa de vacancia dos
edificios da cidade em que se situa o empreendimento, da regido do empreendimento e do
empreendimento.
Os fatores do proprio empreendimento serdo analisados considerando os “fatos relevantes”
divulgados pelo administrador do FlI.
O primeiro passo sera a escolha de um Fll, que serd baseada no levantamento dos Fundos de
Investimento Imobiliario listados em bolsa de valores (BM&F Bovespa) verificando os itens
abaixo:
1. Apresenta relatorios mensais elaborados pelo Administrador més a més desde a
formagéo do FlI;
Considerando que estes relatorios apresentam informacBes de qual o percentual de
ocupacdo dos empreendimentos que compdem o FII, més a més no periodo de anélise.
2. O tipo de empreendimento que compde o FlI.
Pretende-se analisar um FII que seja formado por empreendimentos de escritérios,
considerando que as informac@es de mercado levantadas sdo de escritérios na cidade de
Séo Paulo.
3. Possui informag6es completas dos contratos?
Esta informacdo sera utilizada para verificar o desempenho histérico do
empreendimento.
4. Possui historico das negociacfes em bolsa?
As informacBes das negociacBes serdo importantes para a andlise e célculo de
correlagdes entre o Fll escolhido e o IFIX.
O segundo passo sera a descrigdo das caracteristicas dos empreendimentos de propriedade do
FI1l, tais como, padréo, idade e localizacao.
O terceiro passo serd a apresentagdo dos valores historicos de negociagdes em bolsa de
valores e apresentacdo das analises:

e correlacdo entre os valores histdricos de negociagdes e o IFIX;
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e taxa de vacancia dos edificios de S&do Paulo em comparacéo a vacancia da regido do
empreendimento e a vacancia do empreendimento;
e fatos relevantes que ocorreram no empreendimento que podem ter impactado nos
valores das cotas do FlI.
A (ltima anélise elaborada no estudo de caso consistird na arbitragem do valor da
oportunidade do investimento e comparacdo com os valores de negociacdo das cotas do FlI.
Esta analise pretende demonstrar se existem diferencas entre os valores considerados pelo
mercado e os valores arbitrados considerando o modelo do Valor da Oportunidade de

Investimento.

4.1 ESCOLHA DO FIlI

Seguindo o primeiro passo descrito anteriormente foram levantadas as informacoes
disponiveis de cada FlI (total de 133) listado na BM&F Bovespa:

- Dos FII listados, pelo levantamento efetuado, 81 apresentavam relatérios mensais do
Administrador.

- Foram selecionados os FII com imdveis do segmento de escritorios, restando 28 FlIs;

- Dos FII restantes, somente o Fundo de Investimento Imobiliario Ourinvest apresentava as
informacBes completas dos contratos de locacdo tais como: valor de locacdo, prazo do
contrato e indice de reajuste?;

- Todos os FlIs apresentavam o histérico de valores de negociagdo, divulgados pela BM&F
Bovespa.

Diante dos critérios apresentados e da analise de quantidade de informacdes necessarias para a

analise foi escolhido o Fundo de Investimento Imobiliario Ourinvest.

4.2 EMPREENDIMENTO DE PROPRIEDADE DO FllI

A identificacdo do empreendimento a ser analisado consiste na descricdo de suas condicGes
fisicas e funcionais, e de seus aspectos de localizacao, legais e politicos.

O FII é composto pelas unidades, sobreloja, 1° andar, 2° andar, 3° andar, 10° andar, 11° andar,
12° andar, 13° andar e 14° andar do edificio Ourinvest (conforme descri¢do na tabela 4).

Conforme informacdo disponivel no site do Banco Ourinvest, a empresa responsavel

*! Considerando as informacdes apresentadas no site da BM&F Bovespa.
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estruturacdo financeira do FII foi a Brazilian Mortgages, o administrador é a Oliveira Trust, 0
coordenador lider € o Banco Ourinvest e o custodiante € o Banco Itau.

O prospecto apresenta a informacdo de que foram emitidas 236 mil cotas no valor de R$
100,00 no ano de 2004.

Segundo publicado pela empresa Buildings®’, o edificio Ourinvest possui 31 anos
(langamento em 1984), possui ar condicionado central, é constituido por um conjunto por
andar, possui 3 elevadores sociais, ndo possui heliponto e auditorio. A tabela 3 apresenta as

areas dos andares que compdem o FIl Ourinvest.

L Areas (m?) Vagas Fracdo Ideal
Denominacao L
Privativa Total Garagem (%) (113)]
Sobreloja 978,01  1.189,79 24 13,9125 133,56
1° Andar 926,68  1.178,22 6 8,9591 86,01
2° Andar 388,10 455,26 6 5,1168 49,12
3° Andar 388,10 455,26 6 3,7876 36,36
10° Andar 292,10 350,17 6 2,9158 27,99
11° Andar 292,10 350,17 6 2,9158 27,99
12° Andar 292,10 350,17 6 2,9158 27,99
13° Andar 292,10 350,17 6 2,9158 27,99
14° Andar 292,10 350,17 6 2,9158 27,99
Total andares | 4.141,39 5.029,38 72 46,3550 445,01
Vagas 1.826,64 8,0568 77,35
Total Geral 6.856,02 54,4118 522,35

Tabela 3 - Quadro de Areas — Andares de Propriedade do FlI
Fonte: Administrador FII

A empresa Buildings possui uma classificagdo dos edificios dividida nas seguintes classes:
AAA, AA, A, BB, B ¢ C. O edificio Ourinvest ¢ classificado como “B”. A Figura 5 apresenta
a foto da fachada do Edificio.

22 Disponivel em: <www.cretool.com.br>. Acesso em: maio/2015.
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Figura 5 - Imagem do Edificio Ourinvest
Fonte: Wikimapia®®(2015)

Localizado na Avenida Paulista, 1728 (entrada principal) e 1708 (loja), esquina com a Rua
Peixoto Gomide, cidade e estado de Séo Paulo.

A Avenida Paulista € um dos principais centros financeiros da cidade de Séo Paulo devido a
quantidade de sedes de empresas, bancos, hospitais, hotéis e consulados, e também é um dos
principais pontos turisticos da cidade.

Podemos classificar a regido da Avenida Paulista como ‘“Zona neutra”, pois ndo ha
expectativa de crescimento nem de melhoria, por ser uma regido consolidada, mantendo os
edificios de escritdrios ja instalados na regido, atrai poucos novos empreendimentos, perdendo

em competitividade para as zonas julgadas como ascendentes.

4.3 VALORES HISTORICOS DAS COTAS DO FII ESCOLHIDO

Os valores historicos de negociacgdes foram obtidos através do site da bolsa de valores BM&F
Bovespa. A cada més é emitido um relatério com o numero de negdécios, quantidade de cotas
negociadas, volume (R$) negociados e os valores de abertura, minimo, médio, maximo e

fechamento.

23 Disponivel em: <http://photos.wikimapia.org/p/00/00/79/21/22_big.jpg>. Acesso em: maio/2015
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O Graéfico 25 apresenta 0 nimero de negdcios das cotas do FIl Ourinvest, por més, efetuados

a partir de 2010.
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Grafico 25 - Numero de Neg6cios por més
Fonte: Autor (2016), Dados: BM&F Bovespa
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Nota-se que a partir de 2012 o numero de negdcios comegou a aumentar até novembro de

2014 quando comecou a apresentar uma desaceleracdo, mas com numero de negdcios acima

do apresentado antes de 2012.

O Grafico 26 apresenta a quantidade de cotas negociadas por més, a partir de janeiro de 2010.
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Gréfico 26 - Quantidade de Cotas negociadas por més
Fonte: Autor (2016), Dados: BM&F Bovespa
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Verifica-se que a partir de 2013 houve um crescimento significativo no nimero de cotas
negociadas por més, a partir de novembro/2014 houve uma desaceleracdo, o ano de 2015
iniciou com uma alta quantidade de cotas negociadas, mas com desaceleracao durante o ano.
O Gréfico 27 apresenta o volume de cotas em R$ negociado por més.
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Grafico 27 - Volume (R$) negociado por més
Fonte: Autor (2016), Dados: BM&F Bovespa

O Gréfico 28 apresenta o volume médio em R$ por negdcio.
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Gréfico 28 — Volume médio (R$) por negécio
Fonte: Autor (2016), Dados: BM&F Bovespa

O volume médio em R$ por negdcio mostrou um aumento significativo a partir do ano de
2013, com desaceleracdo a partir do segundo semestre de 2014, o ano de 2015 iniciou com
um aumento, mas a partir de julho de 2015 comecou a apresentar valores em patamares

equivalentes aos apresentados em 2012.

Os valores apresentados no Grafico 29 representam os valores médios de transacdo das cotas
em cada més.



54

. 290,00
270,00
250,00
230,00
210,00
190,00
170,00

150,00

occoccn—c—aﬁ—-.-<~~~N~Nmmmm~wm-rvv?qemmmmmn

™ v e o e e ™ e o e e v o e P B B e B B B T e B R B B B I B B = | o

oooccoooocccoooScoococoooqooocoocsoo
ESZESSESESESSESSESSSSEESSESSESSESELEsSS
o > [ S R o P P P >
333338333358 3323338383353888333383333¢8

—Valores nominais médios das cotas negociadas em Bolsa de Valores por més

Gréfico 29 - Valores nominais médios das cotas negociados em bolsa de valores por més

Fonte: BM&F Bovespa (2015)

A tabela com os valores més a més encontra-se no ANEXO Il — Valores Histéricos das

Negociacdes das Cotas. A analise da variacdo dos valores representados no Gréfico 28 sera
apresentada nos proximos itens considerando o IFIX, o mercado e o empreendimento.

Os dados apresentados anteriormente de volume negociado, quantidade de cotas negociadas e
precos negociados, mostram que a partir do segundo semestre de 2012 houve aumento
significativo na demanda por este FIl ocasionando em valorizagéo de suas cotas.
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4.4 ANALISE DE CORRELACAO ENTRE O FIl ESCOLHIDO E O IFIX

O Grafico 30 apresenta os dados do IFIX e os dados dos valores do Ourinvest FII.
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Grafico 30 - IFIX x Valores de Transagdo cotas FlI
Fonte: Autor (2016)

Observa-se que tanto o IFIX quanto os valores de transacdo das cotas do Ourinvest FllI,
apresentaram semelhangas, a partir do inicio de 2011 a setembro de 2012 as duas curvas
apresentaram crescimento. De setembro de 2012 até novembro de 2012 apresentaram queda e
um novo aumento de novembro de 2012 a fevereiro de 2013, e, a partir dai apresentaram
oscilacBes com queda até junho de 2015.

O gréfico 31 apresenta a dispersdo dos dados do IFIX e dos valores de transagdo das cotas.
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Grafico 31 - Dispersdo Taxa de Inflagio x IFIX
Fonte: Autor (2016)

A correlacdo calculada entre o IFIX e os valores de transacdo das cotas do Ourinvest FlI
considerando o periodo de dezembro de 2010 a dezembro de 2015 foi de 0,47.

O inicio da cotacdo do indice IFIX foi em dezembro de 2010, em uma analise
desconsiderando os dados do ano de 2011, ano em que o IFIX estava em formacdo, a
correlagéo foi de 0,71.

A correlagdo calculada de 0,71 entre o IFIX e os valores de transagdo das cotas do Ourinvest
mostra que o FIl em estudo apresenta comportamento semelhante ao comportamento do IFIX

que tem correlacdo significativa com os indicadores macroecondmicos.

4.5 ANALISES DO MERCADO E DOS FATORES DO EMPREENDIMENTO DE
PROPRIEDADE DO FllI

As analises apresentadas a seguir foram elaboradas para entender se os valores de transacao
das cotas do Ourivest FIl sofrem alteragdes de acordo com fatores especificos do FIl ou se
outros fatores como os fatores macroecondmicos sao 0s mais preponderantes.

O valor das cotas do FIl depende diretamente da sua capacidade de geracdo de resultados
futuros que serdo destinados a remuneracéo dos investimentos efetuados.

A Receita Operacional Bruta (ROB) gerada pelo empreendimento € formada basicamente

pelos contratos de locagéo vigentes.
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Foram levantados os valores historicos de locacdo més a més e com os prazos de inicio e fim

dos contratos de locacdo, o ultimo relatério divulgado pelo fundo informa a ocupagéo,

conforme Tabela 4.

Banco OQurinvest S.A

Ourinvest Participagdes S.A

Suppliercard

Di Ciero e Mello Franco
Advogados

SEBRAE

SL 1.189,79
22 andar 455,26
112 Andar 350,17
12 Andar 117822
132 andar 350,17
14¢ andar 350,17
10¢ andar 350,17
12¢ andar 350,17

3% andar 455,26

Tabela 4 - Ocupacao atual das unidades
Fonte: Relatdrio do administrador de fevereiro de 2016 (2016)
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As informacdes disponiveis divulgadas pelo administrador do Fll no site da BM&F Bovespa

ndo foram suficientes para a analise. Por meio de contato com o administrador do FIl foram

obtidas informacdes da ocupacdo das unidades a cada més a partir de maio de 2011 e dos

prazos de inicio de término de cada contrato conforme Anexo | — Informacdes fornecidas pelo

administrador e a Tabela 5 apresentada a seguir:

Locatario Unidade jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/l15
Banco Ourinvest S.A. 11? andar R$28.445 | R$28.445 | R$28.445 | R$28.445 | R$ 28.445
Banco Ourinvest S.A. SL/2° R$ 159.338 |R$ 159.338 | R$ 159.338 | R$ 159.338 | R$ 164.985
Ourinvest Participagdes S.A. 1° andar R$ 96.570 | R$96.570 | R$ 96.570 | R$96.570 | R$ 99.992
13° andares R$ 37297 | R$37.297 | R$37.297 | R$37.297 | R$ 38619
Suppliercard Administradora de o

Cartbes de Crédito S.A 14° andar R$ 35584 | R$ 35584 | R$ 35584 | R$ 35584 | R$ 35584
10° andar R$ 27.300 | R$ 27.300 | R$27.300 | R$ 27.300
Di Ciero e Mello Franco Advogacdos 12° andar R$27.315 | R$27.315 | R$27.315 | R$28.174 | R$28.174

SEBRAE - Servigo Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas 3°andar R$ 38148 | R$38.148 | R$38.148 | R$39.348 | R$39.348

Empresas

Total R$ 422.696 | R$ 449.996 | R$ 449.996 | R$ 452.055 | R$ 462.446

Tabela 5 - Ocupacdo em diferentes datas — Valores Nominais

Fonte: Administrador do FII (2015)
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Podemos observar na Tabela 5 que a cada més pode haver término ou inicio de um novo
contrato, por exemplo, em janeiro de 2015 a unidade do 10° andar estava desocupada e em
fevereiro de 2015 a unidade foi ocupada.

O Grafico 32 apresenta a vacancia dos andares de propriedade do FIl no periodo de maio de
2011 a maio de 2015.
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Gréfico 32 - Vacancia do Empreendimento
Fonte: Autor (2016)

Verifica-se que o empreendimento ficou 100% ocupado durante a maior parte do periodo
apresentado, com taxa de vacancia de 7% no periodo entre fevereiro de 2014 a janeiro de 15.
O Gréfico 33 apresenta a taxa de vacancia por trimestre dos edificios de Sdo Paulo, dos
edificios da Regido da Paulista e dos Edificios Classe B da regido da Paulista no periodo entre
0s anos de 2011 e 2015.
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Gréfico 33 - Taxa de Vacancia em S&o Paulo, Regido da Av. Paulista e Edificios Classe "'B" da regido da
Av. Paulista
Fonte: Autor (2016), dados: Buildings (2016)

Observa-se que a taxa de vacancia na cidade de S&o Paulo a partir do terceiro trimestre de
2011, tem apresentado numeros superiores & taxa de vacancia do total de edificios situados na
regido da Avenida Paulista.

Os edificios Classe “B” da regido da Avenida Paulista em relagdo ao total de edificios desta
regido apresentaram taxa de vacancia superior entre o primeiro trimestre de 2011 e o terceiro
trimestre de 2012, momento em que os patamares de taxa de vacancia ficaram equivalentes.

A partir do terceiro trimestre de 2013 os edificios Classe “B” da regido da Avenida Paulista
comecaram a apresentar taxa de vacancia superior ao conjunto de edificios da regido,
apresentando maior descolamento a partir do ano de 2014.

Conforme explicado nos capitulos anteriores este descolamento entre as taxas de vacancia dos
edificios Classe B e o conjunto de edificios da regido da Avenida Paulista pode ter ocorrido
por migracdo dos ocupantes dos edificios Classe B para edificios de melhor padréo,
considerando o constante aumento ou a reducdo de espago das empresas por conta do
momento de crise do pais.

A comparagdo entre o historico de vacancia dos edificios situados na regido da Avenida
Paulista com o historico de vacancia do empreendimento de propriedade do FIl, mostra que

no periodo do segundo semestre de 2011 a taxa de vacancia da regido era baixa e a do
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empreendimento era de 0%, a regido apresentou constante aumento da taxa de vacéncia
enquanto que o empreendimento conseguiu manter sua ocupacao em 100%.

Em marco de 2014 houve desocupacdo do 10° andar, mostrando que apesar de conseguir
manter sua ocupacdo por um periodo os andares do FIlI também foram atingidos pela
tendéncia de aumento de vacéncia durante o ano de 2014. No inicio de 2015, o andar foi
novamente ocupado.

O Grafico 34 apresenta os valores nominais de negociacao das cotas, a Receita Operacional
Bruta informada pelo administrador do FIl e a Receita Operacional Liquida calculada com

base nas informacdes de despesas do FI1** divulgadas no site da BM&F Bovespa.
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Gréafico 34 - Valores Nominais das NegociagOes das Cotas e Receitas do Fll
Fonte: Autor (2016), Dados: Administrador do FIl e BM&F Bovespa

Os dados apresentados no Grafico 33 serdo analisados em periodos:

e Maio de 2011 a Julho de 2011, os conjuntos 101, 111, 121, e 301 estavam ocupados,
porém em prazo de caréncia de recebimento de aluguel, justificando o aumento da
Receita Operacional Bruta a partir de Julho de 2011,

e Julho de 2011 a Maio de 2012, os valores de negociacdo das cotas e a ROB
apresentaram pouca variagéo;

** Estdo disponiveis no site da BM&FBovespa os relatorios mensais a partir de Junho de 2012.
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Maio de 2012 a Setembro de 2012, a ROB apresentou pouca variacdo de valores,
enguanto que os valores negociados das cotas apresentaram um aumento significativo,
impulsionado pela queda da taxa basica de juros Selic que em Maio de 2012 era de
8,50% chegando a setembro de 2012 a 7,50%;

Setembro de 2012 a Marco de 2013, a ROB apresentou pouca variagdo de valores, a
receita liquida apresentou variacdo principalmente pelo aumento ou queda das
despesas do FIl. Houve uma queda no valor de negociacdo das cotas que pode ter sido
impactado pelo “Fato Relevante” divulgado pelo administrador do FIl de que dois
andares ficariam vagos a partir de fevereiro de 2013, porém ndo houve a desocupacéao
do imovel no més informado, levando a um novo aumento dos valores até fevereiro de
2013.

Marco de 2013 a Junho de 2013, a ROB apresentou aumentos principalmente por
reajustes nos valores dos contratos, porém a Receita Liquida se manteve estavel, pois
o FII apresentou aumento de despesas neste periodo. Os valores das cotas do FlI
podem ter apresentado queda pelo aumento da taxa Selic, que em marco de 2013 era
de 7,25% chegando a junho de 2013 a 8,00%.

Junho de 2013 a Setembro de 2013, neste periodo a taxa Selic apresentou aumento
saindo de 8,0% em Junho de 2013 chegando a 9,0% em Setembro de 2013, mesmo
com esta variacdo os valores de negociacdo das cotas mostraram crescimento,
principalmente pela variacdo da receita liquida, que aumentou devido ao pagamento
da Gltima das 30 parcelas mensais da reforma e modernizacdo dos elevadores no valor
de R$ 21.170,96, aumentando o rendimento dos cotistas;

Setembro de 2013 a Janeiro de 2014, neste periodo os valores de negociagdo do FlI
apresentaram uma pequena queda, enquanto que a receita operacional bruta e liquida
apontaram pouca variacdo. Em 28 de novembro de 2013 houve a divulgacdo de um
“Fato Relevante” de que o inquilino do 10° pavimento desocuparia o imével. Em 04
de dezembro de 2013 houve uma nova publicagdo de que 0 mesmo inquilino cancelou
o0 pedido de rescisdo do contrato;

Janeiro de 2014 a Janeiro de 2015, o inquilino do 10° andar apresentou inadimpléncia
durante trés meses (fevereiro de 2014 a abril de 2014) desocupando o imdvel a partir
de abril de 2014, o andar ficou vago até janeiro de 2015, diminuindo o rendimento do
FIl. A ROB apresentou pouca variacdo, a receita operacional liquida apontou
variagdes principalmente pelo aumento ou queda das despesas do FIl. No més de maio
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de 2015 o FII recebeu um reembolso seguro fazendo com que a ROB e a ROL fossem
maiores neste més.

e Janeiro de 2015 a Maio de 2015, o andar que estava vago foi ocupado e alguns
contratos sofreram reajuste de valor, aumentando as receitas e o valor de negociagéo
das cotas.

Conforme explicado anteriormente, diversos fatores do empreendimento podem influenciar na
queda de sua receita e, consequentemente, no seu valor, como por exemplo, a deterioracéo e
obsolescéncia do edificio, especificidade, a qualidade do edificio face a oferta local, fatores
contratuais e o locatario.

Os principais fatores do empreendimento observados neste caso foram os contratuais e a
obsolescéncia. No periodo de Maio de 2011 a Julho de 2011 as receitas foram menores, pois
havia um periodo de caréncia negociada nos contratos de locagdo dos conjuntos 101,111, 121
e 301.

O fator de obsolescéncia foi observado no periodo de junho a setembro de 2013 em que houve
o fim do investimento em reforma e modernizacdo dos elevadores, aumentando a receita
liquida e o valor de negociacéo das cotas do FlI.

A comparacao dos valores de negociacdo das cotas do FIl com a ROB e a ROD mostrou que
os fatores do empreendimento, considerando o periodo analisado, ndo foram 0s que mais
impactaram na variagdo dos valores das cotas, pois em momentos em que a ROB ou ROD se
mantiveram estaveis houve variacdo dos valores de transagdo das cotas.

A correlacdo calculada entre os valores de transacdo das cotas do FIlI em estudo e a ROB,
considerando o periodo em que foi obtida a informacdo da ROB (maio de 2011 a maio de
2015), foi de -0,11, mostrando que existe pouca correlacdo entre a ROB e os valores
transacionados.

O célculo de correlacdo considerando os valores de transacdo das cotas do FIl e a ROL, no
periodo de junho de 2012 a maio de 2015, apresentou o valor de -0,47. Os resultados
negativos demonstram incoeréncia, pois representam um comportamento inverso, ou seja,
qguanto menor a ROL ou a ROB maior seria o0 valor de transacdo das cotas, mostrando que,
considerando o FIl em estudo e os periodos analisados, os indicadores macroeconémicos
teriam maior influéncia nos valores arbitrados pelo investidor no momento de adquirir ou

vender cotas de FII.
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4.6 COMPARACAO ENTRE O VOI E OS VALORES NEGOCIADOS DO FllI

Os valores negociados das cotas do FII em andlise apresentaram significativas alteraces,
crescimento no periodo do ano de 2010 ao terceiro trimestre de 2012 e queda a partir deste
momento até o final do ano de 2015. Este capitulo pretende elaborar a arbitragem do valor das
cotas considerando o conceito do Valor da Oportunidade de Investimento e comparar com 0s
valores de negociagdo das cotas, para o entendimento de quais sdo as variaveis utilizadas num
modelo arbitragem de valor e como os fatores macroecondmicos, de mercado e do

empreendimento podem influenciar nesta precificacao.

4.6.1 CALCULO DO VALOR DA OPORTUNIDADE DO INVESTIMENTO

Conforme descrito anteriormente os fundos de investimento imobiliario sdo lastreados por
empreendimentos imobiliarios ou de base imobiliaria, podendo estes ser para venda ou para
locacéo.

Os investidores deste mercado analisam 0s riscos e as expectativas de geracdo de renda
disponivel futura dos empreendimentos arbitrando assim, sua remuneracdo minima
pretendida.

A arbitragem de valor também conhecida pelo termo Valuation, significa medir o Valor da
Oportunidade de Investimento (VOI). Segundo Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011, p.
399).

Sera aquele que satisfara comprador e vendedor, em determinada conjuntura, de
sorte que seja provavel que o fluxo da renda gerada remunere o investimento a uma
taxa de atratividade adequada, considerado o risco do investimento contra binbmios
alternativos (rentabilidade x risco) verificados no mercado na mesma conjuntura.

Rocha Lima (2006, p. 2) descreve que:

O método para medir VOI tem fundamento na premissa essencial de que a transacao
de compra e venda é uma fair trade, significando que as partes negociam sem
estarem submetidas a qualquer pressdo, pela necessidade de comprar ou vender,
atendendo outros interesses estratégicos, ou entdo por visdes sobre o comportamento
dos mercados, ou da economia adiante, que incitam a compra, ou pressionam a
venda. Caso estas pressdes existam, o valor de transacdo estara submetido a
especulacBes proprias de cada parte no negécio, quem vende e quem investe,
significando que o valor da oportunidade de investimento é técnico e que a ele
podem se agregar parcelas especulativas, para mais ou para menos.

Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011, p. 398) descrevem que “o valor da transacdo serd fair
somente se as partes negociarem o0 preco sem estarem condicionadas por qualquer ansiedade
no sentido de concluir a transagao”.

Rocha Lima (2000, p. 6) explica que, para se arbitrar o valor da cota é necessario:
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(i) arbitrar cenarios de comportamento e desempenho do empreendimento, no
futuro, para se calcular o RESULTADO OPERACIONAL DISPONIVEL - ROD,
(ii) arbitrar o ciclo para o qual se fara a analise de rentabilidade associada ao
investimento VOI — CICLO OPERACIONAL DO EMPREENDIMENTO, (iii)
arbitrar a taxa de retorno considerada atrativa e (iv) arbitrar limites para a protecéo
do investimento aos riscos de quebra de desempenho.

O valor arbitrado para a cota do FlI servira de pardmetro para a analise comparativa com o
historico de valores negociados, a partir desta comparagéo sera feita uma anélise dos possiveis

descolamentos entre 0 VOI e o valor negociado.

4.6.1.1 MODELO DE ANALISE

O modelo proposto € recomendado para analisar a qualidade dos investimentos em FlI
constituidos por empreendimentos de escritérios para locacdo (EEL). Segundo Rocha Lima;
Monetti e Alencar (2011, p 376), em empreendimentos de base imobiliaria, “o foco do
empreendedor é receber renda por meio da exploragdo do espaco fisico edificado, sendo o
exemplo mais corrente o dos escritérios para locacdo”. Também sdo empreendimentos de
base imobiliaria os edificios industriais e os empreendimentos mais complexos como 0s
Shopping Centers, Hotéis, entre outros.

De acordo com Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011, p 376):

O investimento em EEL ¢é entendido em duas vertentes, tendo em vista 0s riscos:

1. Implantar para deixar pronto para operar € um empreendimento cujo risco se
concentra em prazos e custos de implantacdo e na arbitragem de uma
capacidade de penetracdo no mercado para geracao de renda [...];

2. Operar o edificio com o propdsito de auferir renda regular significa outro
empreendimento, que tem inicio com um investimento definido (preco de
edificio comprado ou valor dos investimentos aplicados na implantacdo) e
ocorre um ciclo longo de 20 anos.

A Figura 6 representa os Ciclos do investimento em EBI (EEL):
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Figura 6 - Ciclos do Investimento em EBI (EEL): marcas do investimento e do retorno
Fonte: Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011, p. 389)

Segundo Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011), a analise de um Empreendimento de Base

Imobiliaria se submete aos seguintes principios operacionais:

1. O investidor opera o empreendimento, auferindo renda por um ciclo de 20 anos,
cuidando de manter, nesse ciclo, o empreendimento capaz de competir no seu
segmento de mercado com o mesmo vigor. O critério de competitividade
estabilizada é necessario para conferir confiabilidade as arbitragens de taxa de
ocupacdo e preco de locacdo de EEL. Se o edificio perde competitividade, a
arbitragem de queda de precos associada seria ndo sustentada e completamente
aleatoria;

2. A competitividade é garantida pela aplicacdo de investimentos a conta de
adequacdo e atualizagdo funcional, o que se faz por meio de um fundo para
reposi¢do de ativos (FRA), ao qual o empreendedor recolhe recursos da receita
mensal que ficam sob reserva para esse fim. O FRA deve ser calibrado tendo em
vista arbitragens das intervenc¢bes continuadas no edificio dentro do ciclo
operacional;

3. O valor do empreendimento ao final do ciclo de operacional de 20 anos deve ser
arbitrado do ponto de vista de venda a mercado, considerando que o comprador
serd um investidor que analisa o valor do edificio no conceito de valor da
oportunidade de investimento, considerando que deverda investir para recicla-lo e
torna-lo capaz de permanecer competitivo por mais um ciclo operacional de 20
anos. A esse segundo ciclo, para analise do investimento no inicio do ciclo
operacional, se da a nomenclatura de periodo de exaustdo, porque do ponto de vista
desse investidor, o investimento (valor e renda) ndo mais é influenciado por eventos
a partir dai;

4. O fluxo de renda serd uma combinacéo de recursos em caixa e um valor virtual
de venda ao final do ciclo operacional, valor este determinado em funcao de se
explorar o evento da reciclagem e o desempenho virtual no periodo de exaustéo.
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Com esse fluxo se medem os indicadores da qualidade do investimento no EEL.
[ROCHA LIMA, MONETTI E ALENCAR (2011, p. 385)].

A Figura 7 representa a estrutura do fluxo de retornos na imagem a seguir:

RECEITA
OPERACIONAL
bruta

RESULTADO
OPERACIONAL
DISPONNEL -ROdi

FRA

Despesas operacionais, de gestéo
patrimenial & encargos sobrea
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do
empreendedor

fluxo da RENDA
dispenivel no ciclo
operacicnal - ROdi

Walor do EEL no final do
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Linha
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PERIDDO DE

CiCLO .
OPERACIOMAL EXAUSTAD
20 ANOS 20 ANOS

Figura 7 - Estrutura do fluxo de retornos
Fonte: Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011, p. 390)

No inicio do ciclo operacional o valor da oportunidade de investimento (valor do EEL) é dado
por:

20
Vo120 ROdi,

VOoI0 = ——F—— —_—
(1 + Tat)?° * ] (1 + Tat)*

Sendo:

VOIO = Valor da Oportunidade de Investimento no momento zero
VOI20 = Valor da Oportunidade de Investimento no ano 20

Tat = taxa de atratividade arbitrada

Rod = Receita Operacional Disponivel

O VOI20 ¢ o valor da oportunidade do investimento no ano 20, é obtido seguindo as seguintes

premissas:

1. O valor do empreendimento nessa marca € O preco que seria pago por um
investidor avesso ao risco, que aplica recursos na taxa de atratividade setorial.
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2. Esse investidor virtual promoveria a reciclagem necessaria do ativo para que ele
seja capaz de percorrer mais um ciclo de 20 anos, ciclo operacional para este
segundo investidor virtual e periodo de exaustdo para o investidor original.

3. O fluxo da renda no periodo de exaustdo respeitaria 0s mesmos parametros de
insercdo de mercado do EEL. [ROCHA LIMA, MONETTI E ALENCAR
(2011), P. 391]

Considerando essas premissas 0 VOI20, segue a expressao:
(Rex — IR) Rop(1 + t)?°

V0120 =
(IR — Rex) + Rop(1 + t)?°
20 40
. ROdi, . ROdi,
op= ) =% ex= )
£ 1+10) = 1+10)

Sendo:

IR = investimento para reciclagem

t = taxa de atratividade

Rop = Fluxo da Renda no periodo operacional
Rex = Fluxo da Renda no periodo de exaustdo

O investimento IR é arbitrado sob o principio de avaliar a vida dos diferentes
componentes da edificacdo, dai orcando seu valor de reposi¢do no ANO-op 20, final
do ciclo operacional. Em uma analise expedita, pode-se utilizar VOI20=75%.Rex,
que, representa uma posicao suficientemente conservadora, reciclagem equivalente a
80% da edificacdo (a relacdo depende da taxa de atratividade arbitrada e da relacéo
entre os fluxos{Rodi}). [ROCHA LIMA; MONETTI E ALENCAR (2011, p. 392)]

4.6.1.2 CONSTRUCAO DO CENARIO REFERENCIAL

O valor das cotas do FIlI depende diretamente da sua capacidade de geracdo de resultados
futuros que serdo destinados a remuneragdo dos investimentos efetuados.

O resultado do empreendimento é composto pela Receita Operacional Bruta (ROB) do
empreendimento, descontando-se 0s impostos sobre receita obtém-se a Receita Operacional
Liquida (ROL), menos as despesas operacionais e 0s desembolsos de capital para reposicdo
dos ativos (FRA) resultam na Receita Operacional Disponivel (ROD).

A receita (ROB) gerada pelo empreendimento € formada basicamente pelos contratos de
locacéo.

O valor de mercado de locacdo foi arbitrado entre fronteiras para cada ano de projecéo,

considerando o estudo elaborado por Rocha Lima, Monetti e Alencar (2015)> em que foi

%> Carta do NRE- POLI (outubro-dezembro 2015). Escritérios Corporativos Classe A na cidade de Sdo Paulo
Cenario para 0s proximos anos.
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apresentada uma projecao de média de precos de locagdo para edificios classe A na cidade de

Sao Paulo, conforme Grafico 35.
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Grafico 35 — Cenario para 0s préximos anos
Fonte: Rocha Lima; Monetti e Alencar (2015, p. 6)

Para adaptar as projecOes elaboradas para o presente estudo de caso, foi calculada a variagdo

entre os precos apresentados no Grafico 35 para cada ano, conforme Tabela 06:

Precos médios de
ANO locagdo esperados Variagao %
Classe A RS/m? ABL
2014 93 0,00%
2015 88 -5,38%
2016 84 -4,55%
2017 87 3,57%
2018 90 3,45%
2019 94 4,44%
2020 98 4,26%
2021 103 5,10%
2022 108 4,85%
2023 114 5,56%
2024 120 5,26%
2025 126 5,00%

Tabela 6 — Proje¢éo dos Precos de Locacao
Fonte: Autor (2015)
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Para a projecdo do Preco de Locacdo Médio da Regido aplicaram-se as variagdes calculadas
na Tabela 06, partindo do preco de R$ 101,52/m2/més (média de valores histéricos pedidos
para a regido da Avenida Paulista para o ano de 2014, corrigido para a data base de
abril/2015) e para a projecéo dos Precos de Locacgédo do cenério referencial foi considerado o
preco inicial de R$ 117,56/m?/més (média de valores contratados dos conjuntos comerciais

que formam o FlI data base abril/2015), conforme apresentado no Gréfico 36%°.

180

Faixa - Frego Locagdo

- == Preco Locacdo Medio
para Regiso Proetado

RS/m? bago abril /2015

RS/m”* base abril/ 2015

100

il Proco Locacio

Refuruncial RS/m?

base abrf/2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ano de Projeclo

Grafico 36 - Projecéo dos Precos de Locagéo
Fonte: Autor (2016)

Para o preco de locacdo projetado para o cenario referencial foi considerado que se
estabilizaria em R$ 123,20 (proximo ao valor méximo apresentado para o empreendimento
nos anos anteriores). Para o preco de locacdo médio para a Regido foram consideradas as
variacOes apresentadas na Tabela 08 até o ano de 2025.

A faixa de preco de locacdo considera os valores entre 0s precos médios projetados para a
regido e os precos médios projetados para o empreendimento. A partir do ano de 2025 foi
arbitrado o intervalo de -4% a 6% (de R$ 117,75/m? a R$ 130,14/m?).

% para o intervalo de 2014 para 2015 foi considerada a variacéo de -5,38%, 2015 para 2016, -5,38%, 2016 para
2017, -4,55% e assim sucessivamente.
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Foi considerado que a receita anual do periodo de exaustdo € igual a receita média dos ultimos
dez anos da fase operacional.

O Grafico 37 apresenta a Receita Operacional Bruta considerada na anélise.
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Grafico 37 - Receita Operacional Bruta
Fonte: Autor (2016)

Os dados apresentados na cor cinza representam a receita auferida pelo FlIl nos anos de 2011 a
2014 e a cor azul representa a projecdo considerando as premissas descritas.

A taxa de vacancia utilizada como referéncia para a arbitragem do valor das cotas foi feita
considerando os dados apresentados na Tabela 7.

CENARIO PARA O CICLO O OPERACIONAL

REGIME

PERFIL DE OCUPAGCAO

taxa de ocupacdo = drea locada fABR
95% inferior
99% superior

TAXA DE OCUPAGCAO ARBITRADA

Tabela 7 - Taxa de Ocupacao
Fonte: Autor (2015)

A taxa de ocupacéo foi elaborada entre faixas, a inferior foi arbitrada em 95% e a superior em
99%.
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As despesas operacionais serdo formadas por condominio e IPTU para as areas privativas
vagas e gestdo dos contratos de locagéo.

CENARIO PARA O CICLO OPERACIONAL

custos e FRA

CUSTOS DOS VAZIOS (R$/m? ABR/MES) 25

RECOLHIMENTO DE FRA (% DA RECEITA) 5,0%

custos de corretagem na locagdo 1 aluguéis

ciclos dos contratos 5 anos

renovacao dos contratos de locagado 80,0% acadaciclo 165,66 ABR trocada por ano

Tabela 8 - Premissas Ciclo Operacional
Fonte: Autor (2015)

A Tabela 8 apresenta as despesas de condominio e IPTU conforme informacgdes fornecidas
pelo administrador do FIl sdo em média de 25,00 R$/m2 de area privativa.

Foram considerados os custos de comissdo e corretagem na renovacdo dos contratos de
locacéo diluidos por todo o fluxo de caixa. O valor admitido foi de um més de aluguel e que
oitenta por cento dos contratos sdo renovados num ciclo de cinco anos, resultando numa area
privativa média de 165,66 m2 trocada por ano.

Com relacdo aos investimentos efetuados nos ultimos cinco anos no empreendimento obteve-
se a informacdo do valor e data de renovacdo dos elevadores: R$ 980.000,00 na data base de
fevereiro de 2011, e, pagamento em trinta parcelas sendo a primeira de 5% do valor e o saldo
em 29 parcelas.

Conforme descrito anteriormente, o edificio foi inaugurado em 1984 possuindo uma idade de
31 anos. Para este estudo, ndo foi possivel obter informacfes quanto a outros investimentos
em renovacdo efetuados nos ultimos anos, por exemplo, de areas comuns, fachadas e ar
condicionado, para que seja possivel manter a competitividade e os patamares de precos de
locacdo apresentados nos ultimos anos.

Para a projecdo foi adotado como Fundo de Reposicdo de Ativos uma reserva de 5% da
receita operacional bruta até o fim da projecédo, levando em consideracdo a obsolescéncia do
ativo e o percentual maximo de recolhimento descrito no prospecto do FlI, e que este valor
seria o suficiente para manter a competitividade do empreendimento.

No ano 20, aplicou-se VOI20=75%.Rex. Como na anélise este valor é considerado apenas no
ano 20, a influéncia desta variavel no Valor da Oportunidade do Investimento nas datas

analisadas é baixa.
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A partir da receita sdo descontados os impostos que para a analise foi considerado que o FlI
ird se beneficiar totalmente da isengdo de impostos para as receitas do FlI.

Deve-se levar em consideracdo tambeém as Despesas Recorrentes do Fll, que no caso em
estudo sdo compostas por:

- Taxa de administracdo do FlI;

- Despesas com servigos técnicos especializados;

- Despesas de servicos do sistema financeiro;

- Despesas tributéarias.

Para a projecdo foi considerada a média de despesas dos ultimos 36 meses, conforme
APENDICE | — Despesas Recorrentes FlI.

Assim, a distribuicdo da Receita Operacional Bruta pode ser representada no Gréafico 37.

w Custos dos Vazios

u Despesas Recorrentes Fll

» Custos de Comissfio e corretagem na
renovacao da locacao

uFRA

»RODi

Gréfico 38 - Gréfico Composicéo da ROB
Fonte: Autor (2015)

O Graéfico 38 mostra que as Despesas Recorrentes do FIl e 0 FRA sdo as mais significativas,
no caso de haver algum desvio no valor das despesas ou algum novo investimento em
renovacdo ndo programado ocorrera um forte impacto na rentabilidade do investidor, por isso
a importancia de fazer uma boa gestdo financeira e uma boa gestdo da propriedade.

Sobre os aluguéis, foi aplicado um deflator que ajusta a perda real de receitas em moeda
constante em funcdo do reajuste dos contratos ndo ser feito em periodos inferiores a doze

meses.
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Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011) descrevem que quando se consideram fluxos em
periodicidade anual, a posicdo do valor em cada ano operacional é no final do ciclo (por
exemplo: a posicdo descrita no ANO operacional 1 esta a 12 meses da base 0 do ciclo
operacional).

Segundo Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011), tendo em vista que o recebimento do RODiI
do investimento se d& em um fluxo mais agressivo do que o ciclo anual dos fluxos de caixa,
recomenda-se uma combinacdo entre o fator de perda inflacionaria e um fator de
compensacdo calculado a taxa basica de juros, depois dos impostos, representado pela

equacéo:

CDIL
12 cdiL (1 + IGP)

faFR =

Em que:

faFR: representa o fator de ajuste.

CDIL: representa a taxa anual arbitrada para a taxa basica de juros, ja descontado o imposto
de renda.

Cdil: representa a taxa equivalente mensal.

IGP: é a taxa anual arbitrada para a evolucdo da inflacdo pelo indice geral de precos.

Para a projecdo foi utilizada como deflator a flutuacdo entre a média do indice IGPM-FGV
dos altimos 5 anos e o valor maximo de inflagcdo apresentado no mesmo periodo conforme
Tabela 09.

CENARIO MACROECONOMICO

NO CICLO OPERACIONAL Min Max Média
INFLAGAO PELO IGPM-FGV ao ano 6,27% 10,94% 8,61%

Tabela 9 - Inflacéo
Fonte: Autor (2015)
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4.6.1.3 TAXA DE ATRATIVIDADE

Segundo Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011, p. 59), “todo investimento tem riscos, mas
cada investidor pode arbitrar que determinados investimentos tém riscos tdo pequenos que ele
despreza”, este padrdo de rentabilidade denomina-se custo de oportunidade (risk free rate ou
risk free retourn).

Nas situacdes em que se pretende definir um “padrdo isento de riscos”, ¢ valido, usar a renda
dos titulos publicos de longo prazo como custo de oportunidade.

Tomando-se como base o custo de oportunidade ndo interessara investir em negocios cujos
patamares de rentabilidade estejam equivalentes. O investidor é quem define quanto pretende
de prémio pelo risco.

Conforme explicado anteriormente para a obtencdo do Valor da Oportunidade de
Investimento (VOI-0) é necessario arbitrar uma taxa de atratividade.

Para o0 caso em estudo foi arbitrado como taxa de atratividade, 1,3 vezes o rendimento
oferecido pelo titulo do governo NTN-B IPCA + com vencimento em 2024, considerado

como taxa livre de risco, conforme Tabela 10.

MULTIPLO (ARBITRAGEM)

Taxa de Juros efetiva média (NTN-B)
Taxa efetiva de atratividade arbitrada 8,2%

Tabela 10 - Taxa de Atratividade Arbitrada
Fonte: Autor (2015)

4.6.1.4 RESULTADOS

Segundo Rocha Lima; Monetti e Alencar (2011), o cenério referencial ndo pode ser
deterministico, tendo em vista o longo horizonte da projecéo.

Foi feita uma analise de riscos de desvio de receitas, ocupacdo e taxa de inflacdo, tracando
uma fronteira para os desvios dos cenérios, nos quais cada uma das variaveis foi alternada
entre a posi¢do do cenério referencial e as fronteiras apresentadas anteriormente. Cada cenério
foi formatado randomicamente, construindo uma amostra de cenarios com 50 elementos,

conforme Gréfico 39.

*” Média entre a Taxa (a.a.) de compra 6,27% e venda 6,33%, disponivel em:
<wwwa3.tesouro.gov.br/tesouro_direto/consulta_titulos_novosite/consultatitulos.asp>. Acesso em: 24 de abril de
2016.
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Para 0 ano de 2011, com 90% de confianca o Valor da Oportunidade de Investimento flutua

entre as fronteiras de R$ 50.829 mil a R$ 51.951 mil.

O Valor Total das Cotas obtido as diferentes datas, considerando o conceito de VOI e as

fronteiras arbitradas, esta representado no Gréafico 40. Os memoriais de célculos para o

cenério deterministico estdo apresentados no APENDICE 1l — Fluxo Anual Projetado.
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Para no ano de 2011, foi feita uma amostra de laboratorio com 50 elementos e com 90% de
confiancga, o Valor da Oportunidade de Investimento flutua entre as fronteiras apresentadas no
Gréafico 39. Para os anos seguintes de andlise foi feito o célculo do VOI no cenério
deterministico. A faixa de valores foi obtida aplicando-se a relacdo entre 0 VOI no cenario
deterministico obtido para o ano de 2011 e os valores “alto”, “médio” e “baixo” da faixa de
valores do ano de 2011.

O Gréfico 40 apresenta uma pequena variacdao para baixo do VOI de acordo com o tempo,
esta variacdo ocorre pelo fato de a projecdo ter um periodo menor a cada ano e a data fica

mais proxima do investimento em renovacao arbitrada para o ano 20.

4.6.1.5 ANALISE DE CENARIOS DESVIADOS

Os valores obtidos no cenario referencial devem ser fundamentados através de desvios nas
variaveis utilizadas com o objetivo de alcancar uma faixa de valores fornecendo maior grau
de seguranca na arbitragem do valor.

O cenério referencial utilizado para a arbitragem do valor contém expectativas de

comportamentos futuros que podem néo ocorrer. Conforme Amato (2001, p. 139):

A anélise de flutuacéo de valores verifica o impacto de distdrbios de comportamento
e de conturbacGes do ambiente no desempenho do empreendimento. A valoragéo
deve, entdo, mostrar 0 comportamento e os resultados do empreendimento, caso a
realidade se apresentar desviada em relagéo as expectativas do cendrio referencial.

O célculo do VOI considera diversas variaveis que sdo projetadas para a obtencdo de um
fluxo de caixa provavel para o empreendimento podendo existir desvios em cada uma destas
variaveis e impacto no VOI arbitrado. A andlise de cenérios desviados considera uma perda
aleatoria diretamente na receita, representando o desvio de qualquer uma das variaveis.

Considerando uma amostra de laboratério com 50 elementos e uma variacdo aleatdria na
Receita de até menos 10% do primeiro ao vigésimo ano, com 90% de confianca, o VOI

apresenta queda de 3,17% a 4,96%.
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4.6.2 ANALISE COMPARATIVA

A imagem a seguir apresenta a comparacao dos resultados obtidos considerando os critérios e
conceitos apresentados anteriormente.
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Fonte: Autor (2015)

O Grafico 41 mostra que no periodo de maio de 2011 a maio de 2012 os valores negociados
das cotas do FIl estavam acima do VOI arbitrado para este periodo, mas concentrados num
intervalo préximo dos R$ 60.000 mil*® base abril de 2015.

No periodo de maio de 2012 a setembro de 2012 houve um aumento significativo nos valores
negociados. Este periodo foi marcado pela queda significativa das taxas de juros, tornando
mais atrativo o investimento em FIl e impulsionando a demanda deste tipo de investimento,
consequentemente aumentando o valor das cotas. A queda da taxa de juros pode ter criado um
momento de condicdo especial em que o investidor aceitava comprar cotas considerando uma

taxa de atratividade menor.

Ha fatores que podem impulsionar a demanda, no sentido de criar condigdes
artificiais de mercado, comprometendo seu equilibrio. Eles sdo diversos e deles é

que pode advir o que se convencionou chamar de bolha. [ROCHA LIMA (2010. p.
4)].

?® Considerando o valor médio de negociagdo por cota, multiplicado pelo niimero total de cotas do FII.
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Este aumento significativo pode representar os investidores em FIl que possuem uma visao de
curto prazo, ao contrario do proposito inicial dos FII que seria atingir investidores com viséo
de longo prazo, com o objetivo de auferir renda.

A partir do ano de 2013 a taxa de inflagdo comecou a apresentar aumento gerando incertezas
e aumento da taxa de juros, alterando os patamares de taxa de atratividade considerados pelos
investidores e queda nos valores negociados.

Nos anos de 2014 e 2015 o governo nao conseguiu manter a inflacdo estavel, gerando um
continuo aumento da taxa de juros, tornando o investimento em FII menos atrativo,
diminuindo a demanda por este tipo de investimento, fazendo com que os valores de
negociacdo ficassem menores. Durante a maior parte do ano de 2014 os valores ficaram
préximos do VOI arbitrado e a partir do final de 2014 os valores ficaram abaixo do VOI
arbitrado.

O cenario macroecondmico do periodo entre final de 2014 e inicio de 2015, mostra que houve
uma preferencia do investidor de sair deste mercado, aceitando valores abaixo do valor

arbitrado para as cotas e considerado como justo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O histérico do desenvolvimento dos FIl no Brasil mostra que a evolucédo das leis e instrucoes
elaboradas para este mercado nao foram o fator principal para seu crescimento, pois nédo
houve uma grande evolucdo nos nimeros de Fll, de investidores, de volume de negociagdes e
de emissé@o de FIl no periodo do ano 1993 ao ano de 2010. As leis e instrugdes colaboraram
para que houvesse uma estrutura segura para o crescimento deste mercado no momento em
que se tornasse atrativo, como ocorreu a partir do ano de 2010.

As anélises de correlagdo elaboradas entre o IFIX e os fatores macroeconémicos apresentaram
significativa correlagdo principalmente com a Taxa Selic.

A taxa de atratividade é composta pelo COP, prémio pelo risco do negdcio e prémio pela
liquidez, muitos investidores utilizam a taxa Selic como referencial para arbitrar o COP. A
taxa de atratividade no calculo do VOI é utilizada para descontar o fluxo de renda futuro
projetado a valor presente, mostrando sua importancia e correlacdo significativa com a
precificacdo de cotas no mercado de FII.

A partir de 2010 ao inicio de 2013 a taxa de juros apresentou gueda tornando mais atrativo o
investimento em FIl, aumentando a demanda por este tipo de investimento e,
consequentemente, seu valor. A partir do segundo trimestre de 2013 a taxa de juros comegou
a apresentar crescimento diminuindo a procura por investimento em Fll, apresentando queda
no valor das cotas.

As analises mostraram que as taxas de juros podem influenciar o investidor no momento da
precificacdo, considerando que com sua queda, a demanda por cotas fica maior do que a
oferta e os investidores aceitam pagar mais para obter a mesma rentabilidade pelo motivo de
receber taxas de rentabilidades ainda menores em investimento considerados sem risco.

O PIB apresentou significativa correlagdo com IFIX, como o PIB representa a producdo do
pais, em momentos de crescimento do PIB existe uma procura maior das empresas por
espacos que podem influenciar no aumento dos precgos de locagdo cobrado pelos proprietarios
(que muitas vezes sdo FII) e valorizacdo dos valores dos empreendimentos ou das cotas dos
FI1l. No momento de desaceleragéo do PIB, pode ocorrer diminuigdo das empresas e aumento
dos espacgos vazios nos empreendimentos e 0s proprietarios, para tentar manter a ocupagéo,
diminuem o valor de locacéo.

Esta analise mostra que o PIB pode influenciar o investidor no momento da projecdo de

cenarios futuros de valores de locacdo, ou seja, se a previsdo € de crescimento do PIB, existe
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uma tendéncia de crescimento dos valores de locacdo e se a previsdo é de retracdo do PIB
espera-se queda nas médias de precos de locagéo.

A Inflacdo torna mais dificil a tomada de decisdo pelos investidores pela incerteza de quais
medidas serdo tomadas pelo governo para combate a inflacdo e quais serdo os efeitos
provocados no mercado, fazendo com que os investidores adiem os investimentos.

A anélise dos fatores de mercado considerou o indicador de Taxa de Vacéancia dos edificios
situados na cidade de S&o Paulo, este indicador representa de maneira objetiva 0 momento do
ciclo de Real Estate, pois considera a oferta e a demanda. Num momento de baixa demanda e
alta oferta a taxa de vacancia cresce e quando o inverso ocorre, ha uma alta demanda e baixa
oferta a taxa de vacancia diminui.

O resultado da correlacdo entre o IFIX e a Taxa de Vacancia do total de escritorios da cidade
de Séo Paulo, considerando o periodo de dezembro de 2010 a junho de 2015, foi de baixa
correlagéo, este resultado mostra que os valores de transacdo das cotas de FIl estdo mais
relacionados com os fatores macroecondmicos do que com os fatores do mercado, ressaltando
que, como o periodo de dados é pequeno (apenas 4 anos com valores trimestrais) e o IFIX é
formado por FII que possuem diferentes tipologias (representado em aproximadamente 50%
por escritorios) podem haver distor¢des nos resultados.

Quanto aos fatores do empreendimento foram abordadas no estudo de caso, em que foi
possivel a comparacdo dos valores negociados das cotas de um FII com o IFIX, com a receita
do FII, com a vacancia da regido e com os fatos relevantes que ocorreram no
empreendimento.

A correlacdo entre o IFIX e os valores negociados das cotas foi significativa, mostrando que
fatores que influenciaram o conjunto de FIlI também influenciaram este FII especifico.

A taxa de vacancia do Ourinvest FIl no periodo acompanhou a movimentacdo do mercado,
baixa vacancia de 2010 a 2013 com aumento nos anos de 2014 e 2015.

Outra andlise apresentada no estudo de caso foi a baixa correlacdo entre 0s valores negociados
das cotas do FIl com a ROB e a ROD, mostrando que os valores de transagdo sofreram mais
alteracdes quando ocorreram oscila¢fes nos valores dos indicadores macroeconémicos do que
com a propria receita auferida pelo FII.

A analise de comparacéo entre o0 VOI e os valores de negociacdo das cotas do Ourinvest FlI
apresentou descolamentos mostrando que em momentos de euforia do mercado como foi o
periodo de 2010 a 2012 a demanda por investimento em FlI se torna atrativa impulsionando o
valor das cotas de FIl. Em épocas de desaceleracdo do mercado a demanda por investimento

em FII fica menor fazendo com que os valores das cotas apresentem queda.
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A conclusédo da pesquisa, considerando o periodo estudado de dezembro de 2010 a dezembro
de 2015, em que houve grande oscilagdo nos valores das taxas de juros, é de que os fatores
macroeconémicos foram o0s mais significativos e os fatores de mercado e dos
empreendimentos tiveram menor influéncia no momento em que o investidor arbitrou o valor

para comprar ou vender cotas de FlI.
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ANEXO I - Informacdes fornecidas pelo administrador. A seguir apresentamos parte da tabela fornecida

86

| Locatario CNPJ Unidade jan/11 fev/11 mar/11 abr/11 mai/11 jun/11
IBanco Ourinvest S.A. 78.632.767/0001-20 | SL/12/22/112 andares | RS 236.929,11 RS 236.929,11 | RS 236.929,11 | R$ 236.929,11 RS 246.004,34 | RS 230.977,59
IBralilian Mortgages Companhia Hipotecaria 62.237.367/0001-80 32/102/14¢ RS 30.038,36 RS 30.038,36 RS 6.007,67 - - -
IBM Sua Casa Promotora de Vendas LTDA. 08.795.322/0001-86 32 andar RS 16.976,92 RS 16.976,92 RS 3.395,38 - - -
IBraziIian Finance & Real Estate S.A. 02.762.113/0001-50 102/122 andares RS 41.141,50 RS 41.141,50 RS 8.228,30 - - -
102/ 132 andares RS 30.037,25 RS 30.037,25 RS 28.471,49 RS 28.080,06 RS 31.055,28 | RS 31.055,28
|Suppliercard Administradora de Cartdes de Crédito S.A 06.951.711/0001-28
142 andar RS 28.080,06 RS 28.080,06 RS 28.080,06 RS 28.080,06 RS 28.080,06 RS 28.080,06
102 andar - - RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00
Peixe Urbano S.A. 11.701.558/0001-10
112 andar - - = - R$ 12.129,03 RS 23.500,00
Di Ciero e Mello Franco Advogados 08.214.592/0001-56 122 andar - - - - - RS 7.937,00
Sebrae - Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 00.330.845/0001-45 32 andar - 5 5 = = z
Total RS 383.203,20 | RS 383.203,20 | RS 334.612,01 | RS 316.589,23 | RS 340.768,71 | RS 345.049,93

Fonte: Administrador FlI
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I Locatario CNPJ Unidade jul/11 ago/11 set/11 out/11 nov/11 dez/11
IBanco Ourinvest S.A. 78.632.767/0001-20 | SL/12/22/112 andares | RS 230.977,59 | RS$230.977,59 | RS 230.977,59 | RS$230.977,59 | RS 230.977,59 | RS 230.977,59
IBrazilian Mortgages Companhia Hipotecdria 62.237.367/0001-80 32/102/14¢2 - = - " - -
IBM Sua Casa Promotora de Vendas LTDA. 08.795.322/0001-86 392 andar z = = 3 s =
IBrazilian Finance & Real Estate S.A. 02.762.113/0001-50 102/122 andares - - - - - -
102/ 132 andares RS 31.055,28 | RS 31.055,28 | RS 31.055,28 | RS 31.055,28 | RS 31.055,28 | RS  31.055,28
|Suppliercard Administradora de Cartdes de Crédito S.A 06.951.711/0001-28
142 andar RS 28.080,06 RS 28.080,06 RS 30.325,36 RS 30.325,36 RS 30.325,36 RS 30.325,36
102 andar RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00
Peixe Urbano S.A. 11.701.558/0001-10
112 andar RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00 RS 23.500,00
Di Ciero e Mello Franco Advogados 08.214.592/0001-56 122 andar RS 23.811,00 RS 23.811,00 RS 23.811,00 RS 23.811,00 RS 23.811,00 RS 23.811,00
Sebrae - Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas 00.330.845/0001-45 32 andar RS 31.868,00 | RS 31.868,00| RS 31.868,00 | RS 31.868,00 | RS 31.868,00 | RS 31.868,00
Total RS 392.791,93 | RS 392.791,93 | RS 395.037,23 | RS 395.037,23 | RS 395.037,23 | RS 395.037,23

Fonte: Administrador FlI
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focatério CNPI Unidade Datada jan/12 fev/12 mar/12 abr/12 mai/12 jun/12
Contrato
Banco Ourinvest S.A. 78.632.767/0001-20 SL/2¢ andares 01/05/2009 | RS 230.977,59 | RS 230.977,59 | RS 230.977,59 | RS 230.977,59 | RS 239.416,05 | RS 148.498,05
Ourinvest Participacdes S.A. 65.392.771/0001-17 12 andar 01/06/2012 RS 90.918,00
132 andares 01/05/2009 | RS 31.055,28 | R$ 31.055,28 | RS 31.055,28 | RS 31.055,28 | RS 32.189,84 | RS 32.189,84
Su;.)p.hercard Administradora de Cartoes de 06.951.711/0001-28
|Crédito S.A
142 andar 10/09/2010 | R$30.32536 | R$30.325,36 | R$30.325,36 | R$30.325,36 | R$30.325,36 | RS 30.325,36
102 andar 11/02/2011 | R$ 23.500,00 | R$24.565,65 | RS 24.565,65 | RS 24.565,65 | RS 24.565,65 | RS 24.565,65
|peixe urbano s.A. 11.701.558/0001-10
112 andar 30/03/2011 | R$23.500,00 | R$23.500,00 | RS 23.500,00 | RS 24.307,83 | RS 24.307,83 | RS 24.307,83
|bi ciero e Mello Franco Advogados 08.214.592/0001-56 122 andar 20/04/2011 | R$23.811,00 | R$23.811,00 | RS 23.811,00 | RS 24.583,01 | RS 24.583,01 | RS 24.583,01
SEBRAE - Servico Brasileiro de Apoio 3s Mi R$32.901,24 +
ervico Brastlelro ce Apolo as MICO € | 10.330.845/0001-45 32 andar 01/04/2011 | RS 31.868,00 | RS 31.868,00 | RS 31.868,00 | RS 32.901,24 | R$3.312,06 | RS 32.901,24
|Pequenas Empresas
(multa)
Total RS 395.037,23 | RS 396.102,88 | RS 396.102,88 | RS 398.715,96 | RS 411.601,04 | RS 408.288,98

Fonte: Administrador FlI




Fonte: Administrador FlI

Locatério jul/12 ago/12 set/12 out/12 nov/12 dez/12
Banco Ourinvest S.A. RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05
Ourinvest Participagdes S.A. R$ 90.918,00 | R$90.918,00 | R$90.918,00 | R$90.918,00 | RS 90.918,00 | RS 90.918,00
R$ 32.189,84 | RS 32.189,84 | RS 32.189,67 | RS 32.189,67 | RS 32.189,67 | RS 32.189,67
Suppliercard Administradora de Cartdes de
|Crédito S.A
R$ 30.325,36 | R$30.325,36 | R$32.668,91 | R$32.668,91 | RS 32.668,91 | RS 32.668,91
RS 24.565,65 | RS 24.565,65 | R$24.565,65 | RS 24.565,65 | RS 24.565,65 | RS 24.565,65
|Peixe Urbano S.A.
RS 24.307,83 | RS 24.307,83 | RS 24.307,83 | RS 24.307,83 | RS 24.307,83 | RS 24.307,83
|i Ciero e Mello Franco Advogados R$ 24.583,01 | RS 24.583,01 | R$ 24.583,01 | RS 24.583,01 | RS 24.583,01 | R$ 24.583,01
SEBRAE - Servico Brasileiro de Apoio asMicroe | o« 3, o51 54 | rg 32.901,24 | R$ 32.901,24 | RS 32.901,24 | RS 32.901,24 | RS 32.901,24
|Pequenas Empresas
RS 408.288,98 | RS 408.288,98 | R$ 410.632,36 | RS 410.632,36 | RS 410.632,36 | RS 410.632,36
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Data do
Locatario CNPJ Unidade jan/13 fev/13 mar/13 abr/13 mai/13 jun/13
Contrato
SL/22 andares 01/05/2009 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | RS 148.498,05 | R$ 159.337,58 | RS 159.337,58
Banco Ourinvest S.A. 78.632.767/0001-20
112 andar 01/01/2013 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00
Ourinvest Participagoes S.A. 65.392.771/0001-17 12 andar 01/06/2012 RS 90.918,00 | R$90.918,00 | R$90.918,00 | R$90.918,00 | RS 90.918,00 | RS 96.569,50
132 andares 01/05/2009 | RS 32.189,67 | RS 32.189,67 | RS 32.189,67 | RS 32.189,67 | RS 34.539,34 | RS 34.539,34
Suppliercard Administradora de Cartoes de 06.951.711/0001-28
Crédito S.A
142 andar 10/09/2010 | RS 32.668,91 | R$32.66891 | RS32.668,91 | R$32.668,91 | RS 32.668,91 | RS 32.668,91
55 Social Marketing e Tecnologia Ltda. 14.111.326/0001-09 102 andar 01/02/2013 RS 0,00 R$22.714,29 | R$26.500,00 | RS 26.500,00 | RS 26.500,00 | RS 26.500,00
Di Ciero e Mello Franco Advogados 08.214.592/0001-56 122 andar 20/04/2011 | RS 24.583,01 | RS 24.583,01 | RS 24.583,01 | R$26.561,80 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80
SEBRAE - Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e
00.330.845/0001-45 32 andar 01/04/2011 | RS 32.901,24 | RS 32.901,24 | RS 32.901,24 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60
Pequenas Empresas
Total RS 412.324,53 | RS 414.260,09 | RS 414.258,88 | RS 418.886,03 | RS 432.075,23 | RS 437.726,73

Fonte: Administrador FlI




Fonte: Administrador FlI

Locatdrio jul/13 ago/13 set/13 out/13 nov/13 dez/13

RS 159.337,58 | RS 159.337,58 | RS 159.337,58 | RS 159.337,58 | RS 159.337,58 | RS 159.337,58
Banco Ourinvest S.A.

RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00 | RS 26.000,00
Ourinvest Participacoes S.A. RS 96.569,50 | R$96.569,50 | RS 96.569,50 | RS 96.569,50 | RS 96.569,50 | RS 96.569,50

RS 34.539,34 | RS 34.539,34 | RS$34.539,34 | RS$34.539,34 | RS 34.539,34 | RS 34.539,34
Suppliercard Administradora de Cartoes de
Crédito S.A

RS 32.668,91 | R$32.668,91 | R$33.926,91 | R$33.926,91 | RS 33.926,91 | RS 33.926,91
55 Social Marketing e Tecnologia Ltda. RS 26.500,00 | RS 26.500,00 | RS 26.500,00 | RS 26.500,00 | RS 26.500,00 | RS 26.500,00
Di Ciero e Mello Franco Advogados RS 26.561,80 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80
SEBRAE - Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e

RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60
Pequenas Empresas

RS 437.726,73 | RS 437.726,73 | RS 438.984,73 | RS 438.984,73 | RS 438.984,73 | RS 438.984,73

91



92

Data do
Locatdrio CNPJ Unidade jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 maif14 jun/14
Contrato
Banco Ourinvest S.A. 78.632.767/0001-20 112 andar 01/01/2013 | R327.436,67 | RS 27.436,67 | RS 27.436,67 | R$27.436,67 | RS 27.436,67 | RS 27.436,67
Banco Ourinvest 5.A. 78.632.767/0001-20 | S5L/22/112 andares | 01/05/2014 R5159.337,58
Ourinvest Participagbes S.A. 65.392.771/0001-17 12 andar 01/05/2014 RS 96.569,50
132 andares 01/05/2014 | RS 34.539,34 | RS 34.539,34 | RS 34.539,34 | RS 34.539,34 | RS 37.296,87 | RS 37.296,87
Suppliercard Administradora de Cartdes de
. 06.951.711/0001-28
Crédito 5.A
142 andar 10/09/2010 | R533.926,91 | RS33.926,91 | RS33.926,91 | R533.926,91 | RS33.926,91 | RS 33.926,91
55 Social Marketing e Tecnologia Ltda. 14.111.326,/0001-09 102 andar 01/02/2013 | RS 26.500,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 76.449,58 | RS18.852,58
Di Ciero e Mello Franco Advogados 08.214.592/0001-56 122 andar 21/04/2014 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80 | RS 26.561,80 | R527.315,00 | RS 27.315,00 | RS 27.315,00
SEBRAE - Servico Brasileiro de Apoio as Micro
00.330.2845/0001-45 32 andar 01/04/2011 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | RS 35.549,60 | R$38.147,81 | RS 38.147,81 | RS 38.147,81
e Pequenas Empresas
Total R% 440.421,40 | RS 413.921,40 | RS 413.921,40 | R$ 417.272,81 | RS 496.479,92 | RS 438.882,02

Fonte: Administrador FlI




Fonte: Administrador FlI

Banco Ourinvest S.A. 112 andar R$28.444,93 | R$28.444,93 | R$28.444,93 | RS28.424,93 | R$28.444,93
Banco Ourinvest S.A, st/ A$159.337,58 | R$159.337,58 | R$159.337,58 | RS 159.337,58 | RS 164.984,85
Ourinvest Participagbes 5.A. 10 andar R$96.569,50 | R$96.569,50 | R$96.565,50 | R$96.563,50 | R$99.992,14
132 andares R$37.296,87 | R$37.296,87 | R$37.296,87 | R$37.296,87 | RS 3861875

SUPIEE (AR eAn Secabende 14¢ andar R$35.584,16 | R$35.584,16 | R$35.584,16 | RS25.584,16 | R$35.584,16

Crédito S.A

10% andar R$27.300,00 | R$27.300,00 | R$27.300,00 | R$27.300,00

DI Clero & Mello Franco Advogados 122 andar R$27.31500 | R$27.31500 | R$S27.315,00 | RS28.174,07 | RS28.174,07
:m- Rervice Besalelo feApcio A M 3¢ andar R$38.147,81 | R$38147,81 | R$138.147,81 | R$39.34758 | R$39.347,58
Toual | g a22.605,85 | mSa29.995,85 | RS 499.095,85 | RS 45205469 | RS s62.046,48
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ANEXO Il - Valores Histdricos das Negociacdes das Cotas
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set/10
out/10
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jun/11

jul/11
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out/11
nov/11
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janf12
fev/12
mar/12
abrf12
maif12
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jul/12
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set/12
out/12
nov/12
dez/f12
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jul/13
ago/13
setf13
out/13
nov/13
dez/13
jan/14
fev/14
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jul/1a
ago/14
set/14
out/14
nov/14
dez/14
jan/15
fev/15
mar/15
abr/15
mai/15
junf1s

valor RS Valor/Cota RS Abrill5 Correcdao IGPM

194
186
1938
198
200
204
206
207
221
218
215
216
215
205
200
212
205
200
201
203
210
212
214
210
214
229
233
251
278
271
230
239

209
224
219
224
230
213
203
196
209
212
210
210
213
212
206
204
171
185
134
184
187
192
202
202

267
253
269
267
267
269
269
268
284
276
272
271
269
257
251
265
255
247
247
250
257
260
262
235
257
274
277
291
320
311
265
273
283
290
284
285
281
229
234
251
241
245
250
231
218
211
220
221
220
222
226
226
219
217
179
193
190
150
191
194
203
202

37,40%
36,24%
36,03%
34,99%
33,45%
32,11%
30,23%
29,34%
28,32%
27,05%
26,27%
25,70%
25,16%
25,39%
25,54%
24,99%
24,19%
23,53%
22,92%
23,06%
22,76%
22,83%
22,31%
21,28%
20,05%
19,26%
17,68%
16,03%
14,92%
14,89%
14,92%
14,14%
13,76%
13,43%
13,19%
13,03%
13,02%
12,18%
11,89%
11,73%
10,08%
9,14%
8,83%
8,18%
7,66%
7,25%
5,49%
4,67%
4,81%
5,59%
6,24%
6,52%
6,31%
6,01%
4,98%
4,33%
3,54%
3,26%
2,26%
1,08%
0,67%
0,00%

Valor Total RS mil Abril15
63.042
59.645
63.409
63.077
62.978
63.577
63.430
63.137
66.980
65.222
64.133
63.951
63.517
60.706
59.339
62.543
60.081
58.318
58.296
58.975
60.700
61.398
61.795
60.222
60.629
64.557
65.270
68.663
75.514
73.438
62.427
64.423
66.724
68.527
66.917
67.329
66.272
53.946
55.274
59.137
56.814
57.704
59.032
54.443
51.563
49.733
52.032
52.264
51.948
52.409
53.364
53.237
51.655
51.126
42,294
45.520
44.937
44.938
45.146
45.899
47.961
47.601

Fonte: Autor (2015), Fonte dos dados, BM&F Bovespa
Nota: Em fevereiro/2012 ndo houve negociacdo. O valor demarcado em amarelo é a média entre os valores dos
meses de janeiro/12 e margo/12.
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ANEXO Il — Carteira Tedrica do IFIX para o quadrimestre de Janeiro de 2016 a Abril

de 2016

Codigo Acdo Part. (%) Segmento Complemento
BRCR11 FIl BC FUND |10,462 |Escritorios
BBPO11 FIl BB PRGII |B,B77 Agéncias Bancarias
KMNRI11 FIl KINEA 8,378 Escritdrios
KNCR11 FIl KINEA RI 3,313 Outros CleLCl
HGRE11l FIl HG REAL 4,335 Escritorios
HGBS11 FIl CSHGSHOP |4,302 Shoppings
TBOF11 FIl TBOFFICE |3,269 Escritorios
JSRE11 FIl JS REAL 2,993 Escritorios
SAAGI1 FIl SANT AGE |2,69 Agéncias Bancarias
TRNT11B FIITORRENO |2,668 Escritorios
AGCX11 FIl AG CAIXA |2,112 Agéncias Bancarias
FAMB11B FIl ALMIRANT 2,056 Escritorios
SHPH11 FIIHIGIENOP |1,941 Shoppings
PODP11 FIl O PEDRO 1,933 Shoppings
HGLG11 FIl C5HG LOG |1,809 Galpdes
BBFI11B FIl BB PROGR |1,611 Escritorios
BCFF11B FIl BC FFII 1,367 Outros Fll/Diversos
FCFL11B FIl CAMPUSFL |1,216 Educacional
NSLU11B FIl LOURDES (1,182 Hospitais
FPAB11 FIl A BRANCA 1,093 Escritorios
CMES11B FIl CENESP 1,094 Escritorios
EMzAL1B FIl GALERIA 1,078 Escritorios
RNGO11 FIl RIONEGRO |1,071 Escritérios
FFCI11 FIl RIOB RC 1,008 Escritorios
MXRF11 FIl MAXI REN 1,003 Outros CRISLCISLH/FI
HGEIH11 FIl CSHGIHSF (0,929 Escritorios
ALMI11B FII TORRE AL 0,897 Escritérios
FliB11 FIl INDL BR 0,875 Galpdes
FIG511 FIl GEN SHOP 0,872 Shoppings
F/BI11B FIl VBI 4440 0,82 Escritorios
XPCM11 FIl XP MACAE (0,773 Escritérios
FEXC11B FIl EXCELLEN 0,762 Outros CRI/LCI/LH/FII
BPFF11 FIl ABSOLUTO (0,744 Outros CRI/LCI/LH/FI
IROM11B FIISHOPRISUL 0,728 Shoppings
BBRC11 FIl BB CORP |0,727 Agéncias Bancarias
VRTALL FIl FATORVE 0,704 Outros CRI/LCI/LH/FII
BBVI11 FIl CJARDIM (0,657 Escritorios
FIIF11B FIl RB CAP | 0,655 Galpdes
SPTW11 FII SF DOWNT |0,626 Escritorios
FLMALL FIISFLIMA  |0,606 Outros Multifuncional Escritdrios/Hotéis
V0LOL11 FIl QLIMPIA 0,581 Escritorios
RBRD11 FII RB 11 0572 Outros Varejo/Corporative/Logistico
PRSV11 FIl P VARGAS 0,533 Escritorios
CEOC11B FIl CEQ CCP 0,525 Escritérios
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Codigo Agdo Part. (%) Segmento Complemento
HGCR11 FIl C5HG CRI 0,524 Shoppings CRI
RNDP11 FIl BB R PAP [0,509 Outros
FAED11B FIl ANH EQUC (0,504 Educacional
THRA11B FIl BM THERA (0,487 Escritorios
SDiL11 FIl SD1 LOG 0,45 Galpies
TRXL11 FIl TRX LOG 0,449 Galpdes
¥PGALl FIl XP GAIA 0,432 Quftros CRISLCI/LH/FI
AEFI11 FIl AESAPAR |0,424 Educacional Fundos DI/Titulos Publicos
CBOP11 FIl CBRANCO (0,424 Escritdrios
RBBV11 FIl JHSF FBV 0,416 Outros
MBRF11 FIl MERC BR |0,402 Escritorios Escritério/Agéncia bancéaria/Centro de tecnologia
BMLC11B Fll BMBRC LC |0,387 Escritorios
OMNEF11 FIl THE ONE 0,386 Escritdrios
MAXR11B FIl MAX RET 0,348 Outros Varejo
WPLZ11B FIl' W PLAZA  |D0,327  |Shoppings
HTMX11B FIl HOTEL MX (0,317 Hoteis
EURO11 FIl EUROPAR (0,293 Galpdes
CPTS511B FIl CAPI SEC 0,263 Outros CRISLCISLH/FI
XTED11 FII TRXE COR [0,253 Escritorios
HCRI11B FIl CRIANCA |D,238 Hospitais
RDES11 FIl RO ESCRI |0,224 Escritorios
RBGS11 FII RB GSB | 0,2 Shoppings
REVO11 FIl RIOBCRIZ |0,186 Quftros CRI
FLRP11B FIl FLORIPA 0,174 Shoppings
FIX¥11 FIl FATORFIX (0,126 Outros CRIJLCISLH/FII

Fonte: Autor (2016)



APENDICE I — Despesas Recorrentes Fll
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Data Valor Correcdo |Valor Corrigido RS |Despesas FIl |Valor Total RS mil Abril15
01/06/2012] (R 31.307) 1,18 -37.08794 | 37.08794 64.557,49
01/07/2012| [R5 23.966) 1,17 -28.015,89 | 28.015,69 65.269,59
01/08/2012] [R5 23.966) 1,15 2762132 | 27.621,32 68.663,49
01/09/2012] (R 24.883) 1,14 -28.403 91 28.403,91 75.513,69
0110/2012] [R5 43.691) 1,14 -49 861,21 49.861,21 73.437,59
01/11/2012] [R5 22.425) 1,14 -25 598 56 |  25.598,56 62.426,56
01/12/2012| (RS 35.888) 1,13 -40.689 27 | 40.589,27 64.422,55
01/01/2013] [R5 34.835) 1,13 -39.362 32 | 39.362,32 66.723,67
01/0272013[ [R5 36.519) 1,13 -41.14544 | 41.14544 68.526,97
01/03/2013] [R5 35.194) 1,12 -39.57097 |  39.570,97 66.916,70
01/04/2013] [R5 40.493) 1,12 4546272 |  45.462,72 67.328,78
01/05/2013[ (RS 52.929) 1,12 -50.422 34 | 59.422,34 66.272,19
01/06/2013| (R 59.224) 1,11 -55.00965 02 | 65.996,02 53.945,81
01/07/2013[ (RS 40.588) 1,11 -45111,33 |  45.111,33 55.273,56
01/08/2013| [R5 38.175) 1,11 -42 367 39 | 42.367,39 59.137,36
01/092013[ (R5 17.0186) 1,09 -18605,76 | 18.605,76 56.814,27
01/10/2013[ (RS 16.997) 1,08 -18.42700 |  18.427,00 57.704,19
01117201 3] [R5 20.071) 1,08 2169573 | 21.696,73 59.032,13
01/112/2013[ (RS 35.394) 1,07 -38.033,31 38.033,31 54.443,03
01/01/2014| [R5 16.588) 1,07 1773965 | 17.739,65 51.562,91
01/02/2014| [R5 16.596) 1,07 1768026 | 17.680,26 49.732,96
01/03/2014| [R5 17.587) 1,05 -18.428 91 18.428,91 52.032,28
01/04/2014| [R5 35.795) 1,04 3721646 | 37.21646 52.264,40
01/05/2014| (RS 27 .447) 1,04 -28.575,00 | 28.575,00 51.948,23
01/06/2014| [R5 25.526) 1,05 -26.773 81 26.773,81 52.409,02
01/07/2014| [R5 28.569) 1,06 -30.148 78 |  30.148,78 53.363,80
01/08/2014| [R5 24.842) 1,06 -26. 28555 | 26.285,55 53.237,02
01/09/2014| [R5 47.339) 1,06 -49 989 81 49.989,81 51.655,48
01/10/2014| (RS 25.784) 1,05 -2715065 |  27.150,65 51.126,32
01/11/2014| [R5 26.927) 1,04 -28.07962 | 28.079,62 42,294,21
01/12/2014| (RS 48.514) 1,04 -60.278 52 |  50.278,52 45.519,83
01/01/2015] [R5 16.959) 1,03 17442 43| 17.442,43 44.937,32
01/02/2015] [R5 17.591) 1,03 -18.043 62 | 18.043,62 44.937,91
01/03/2015] [R5 24 .252) 1,02 -24 634 39 | 24.534,39 45.145,77
01/04/2015] [R5 18.616) 1,00 -18.892 45 |  18.892,45 45.899,44
01/05/2015[ (RS 17.446) 1,00 1744600 | 17.446,00 47.961,25




APENDICE Il — Fluxo Anual Projetado
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taxabasica | 1axa basica Custos de
AncOp ::v::;: nln“n:;x: tasshigica | menel arnd 'p.:::: fuase, | | Rmoow poa; [CostosMio. ) Custosdos n:.:cpr:ts ComissSoe | pry FaA RODI
anuasl efetiva|  nominal nominal ocupacho {oesgdo Repassados Varios cormetagem
anual mensal compensagio Fi
liguida liquida na renovagio

1 8,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 121,26/ 5.572| 0 -30 -359 -20 5.123 -278,61 4.845

2 8,61% 0,69% 5,00% 0,86%; 1087%|  96,58% 97% izl 0 -40 -89 -20 5.38 -291,58 5,092

3 B61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 1215 0 -40 -159 -20 5.802 -292,55 5,109

4 8,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 117,56] 5:510( 0 -0 -389 -19 5,061 -275.48 4,786

5 B.61%) 0.69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97 111,24 5.169) 0 -40 -359 -18 a.721 -258,43 4,453

6 8,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 105,26 4,391 0 -0 -39 17 a.445 -244,54 4,200|

7| 8,61% 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 7% 100,47 4,668| 0 -a0 -359 -17 4.223 -233.42 3.990)

B 8,61% 0,65% 5,00% 0,86% 10,67%|  96,58% 7% 104,06 4,835 0 -0 389 17 4.389 -241,76 4,147]

5| B8,61%) 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 7% 107,65/ 5.002 0 -0 -359 -18 4.555 -250,0% 4,305

Cico de 10 5,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10.87%|  96,58% 57% 112,43 5.224 0 -40 -339 .13 4777 -261,21 4,516
Operagio 11 8,61%) 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 7% 117,22 5.447 0 -30 -38% -19 4.998 -272.33 4.729|
12 5,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10.87%|  96,58% 97% 123,20 5.724 0 -30 -339 -20 5.275 -286,22 4,953

13 B,61%, 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  56,58% 37% 123,20 5.724 o 30 389 20 5.27% -286,22 4.589)|

4 8,61% 0,65% 5,00% 0,86% 10.87%|  96,58% 97% 123,20 5.724 0 .30 -339 20 5.27% 286,22 4,583

18 B,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,38% 97% 123,20| 5.724) 0 40 329 20 5.27% 286,22 3.569|

16 B,61% 0,69% 5,00% 0,56% 10,87%|  96.58% 87% 123,20 5.724) 0 a0 339 2 5.27% 286,22 4.989)

17 8,61%) 0,69% S,00% 0,86% 10,87%|  96,58% §7% 123,20| $.724 0 40 389 20 5.27% 286,22 4.589

18 B,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% §7% 123,20| 5.724) 0 40 389 -20 5.275 -288,22 2.989)

19| £,61%) 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20] 5.724) 0 -0 -89 -20 5.275 286,22 4.989

20 B,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  95,58% 57% 123,20] 5.724) 0 40 -39 -20 5.275 -286,22 2.989)

2 8,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20| 5.654] 0 -a0 -89 -20 5.205 -282,68 492

2 B,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20 5.654) 0 -40 -389 -20 5.205. -282,68 2,922

23 8,615 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20 5.654) 0 -a0 -89 -20 5.205 -282,68 4922

2 E,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20 5,654 0 -a0 -339 -20 5.205. -282,68 4922

25 8,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20 5.654] 0 -a0 -89 -20 5.205 -282,68 4.922

% B,651% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  95,58% 97% 123,20 5.654] 0 -40 -389 -20 5.205 -282,68 4522

27| 8,61% 0,69% 5,00% 0,86% 1087%|  96,58% 97% 123,20 5.654] 0 -a0 -389 -20 5.205 -282,68 4.522

8] 5,61% 0,69% 5,00% 0,86%) 10,87%|  96,55% 57% 123,20 5.654] 0 -0 -389 -20 5.205 -282,68 4.522

25| 8,61%) 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 7% 123,20 5.658] 0 -0 -389 -20 5,205 -282,68 4,522

Ciclo de 30 5,61% 0,69% 5,00% 0,36% 10,87%|  96,58% 57% 123,20 5.654] 0 -40 -389 -20 5.205. -252,68 4.522
Exaustlo 31 ,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 7% 123,20 5.654] 0 -0 -383 -20 5.205 -282,68 4.522
3z 5,61%) 0,65% 5,00% 0,36% 10,87%|  96,58% 57% 123,20 5,654 0 -a0 339 -20 5.205 -252,68 4,522

33 8,61% 0,65% 5,00% 0,56% 10,87%|  96,58% 37% 123,20 5,654, 0 -40 -3a3 -20 5.205 -282,68 4.522|

34 8,61%, 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 37% 123,20 5,654 0 -10 -39 -20 5.205 782,68 4.522

35 2,61% 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 57% 123,20 5,654, 0 -40 -39 .20 5.205 282,68 4522

36 8,61% 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 7% 123,20 5,658 0 .40 359 20 5.205 -282,68 4.922

17| 5.61% 0,69% 5.00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20 5.634) 0 a0 .35 20 5.208 282,68 2922

8 8,61% 0,65% 5,00% 0,86% 10,87%|  96,58% 97% 123,20 5,654 0 .40 -159 20 5.208 -282,68 4922

15 B,61% 0,69% 5,00% 0,86% 10,67%|  96,56% 57% 123,20 5.654) 0 -ag .39 20 5.208 282,68 2.922

a0 8,61% 0,65% 5,00% D,86% 10,87%|  96,58% 7% 123,20) 5.654) 0 -40 -39 -20 5.205 -282,68 4922

Fonte: Autor (2016)

Nota: Os valore de ROB demarcados em amarelo sdo as receitas recebidas pelo Fll, os unitérios de locagdo sdo os unitarios médios de mercado apresentados no periodo de

2011 a 2014.



