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RESUMO

No mercado americanos REITS T veiculosde investimentamobiliario i foram criados em 1960
pelo congresso americano visando 0 acesso a esta classe de ativos por pequenos investidores.
Segundo o site especializaNareitl - Real estate working for ypexistem atualmente 8@ilhdesde
americanos qumvestem nestalasse de ativosom USD1 trilh&o de valor de mercadoonsiderando
somente os RETIS negociagloSonsiderando o PIB americano de 2018 em USD 20,5 trilhGes, es
mercado representa 4,9% do P& Brasil o mercado déundos imobiliarios, equivalente &EITS
americano, possui, segundo a, Broximadamente R$0H bilhdes de valor de mercaddestesR$

45 bilhées em mais de 170 fundos negociados em boita@35 mil cotistas ConsiderandoR$ 6,8
trilnGes deProduto InternoBruto (PIB) de 2018 segundo publicagcédo IBGE, esta classe de ativo
corresponde pod,3 % do PIB (somente na B3 sdo negociados a metade deste.v8®ipr
considerdo a participacdo naercado americanem relacdo ao PIB, o valor de mercado dos fundos

imobiliarios podera chegaa mais de R$ 300 bilhdesu sejajra multiplicar-se3 vezes.

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

dainfluénciados fatoresnacroeconémicos

Paratantq foi estruturado um estudo de caso, onde serdo analisados 0s comportamesdtes de
fundos imobilidrioscom diferentes estratégias de investimentogestimento enmshopping lajes

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

Como resultado, o autor conclui que fatores como taxa de juros, inflacés denatividade afetam o

valor da cota dos Fundos de investimento imobiliarios por canais e formas diferentes. Como exemplo,
a queda do nivel de atividade explica a queda na ocupagd@od\des comerciai$ queda que por sua
vezgera uma menor recejteorsequentemente um menor dividendo para o cotista investidor e queda
do valor da cotaPara citar outr@xemplo,os fundos imobiliarios geram um fluxo de caixa, seja de
recebiveis como também @éuguéis a queda das taxas de juros faz com que as cotasndesfu
subampois,o valor presente deste fluxo sera maparémem intensidades diferentdependendo do

portfolio de ativos existente

1 Nareit i Real Estate working for youi Site especializado em informacGes dos REITS. Disponivel em:
<http://www.nareit.com>.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulpo autor pretenddiscutira importancialo presentestudo faceo potenciade
desenvolviment@ue o mercado imobiliaridem no Brasilcomparado com outros mercado
desenvolvidos O capitulo também apresentaa metodologia aplicada abrangedo a
qualificagdo dos fundos, 0o entendimento do funcionamento do mercads, fatores
macroecondmicos e seus efeitos no mercadiscolha dos fundos @analisecomparativa

dos mesmos.

1.1 CONTEXTO DA PESQUISA

No mercado de negdms imobiliarios no Brasil ainda existgandefalta de convergéncia de
negoécios relacionad aassimetria de informacdestre compradores e vendedores de ativos
comofalta de informacdes consolidadésque esta disponivel para ser comercializadeco

de locacdode uma forma gerakaxas de ocupacaanformes especificasde negécios em
diferentessubregifes nas cidades, dentre outBiferentemente do que acontece nos Estados
Unidos onde,por exemplo,todos osBrokers (corretor de imdvel)credenciads tém a
dispasicdo, dentro deum sistema de informagAdodos os imoveis disponiveis para
negociacdo. Nestsenariotanto o vendedaguantoo comprador contratam um UniBwooker

para negociar o imovel

As diversas formas de negdéimobiliarios aliadas a falta de informacéo disponivedria
uma enorme complexidade neste merca&w. exemplo, enentender a dinamica de cada
mercado a partir desta assimetria de informagiegdcie comoshoppingcentess, logistica,
lajes comerciaisstrip malls hotéis,agéncias banérias, salas comerciais, imoveis sob medida
BTSi Buit To suif ativos residéncias, loteamentos, até negocios envolvendo cemitadas

um tem suaaracteristic@ropria visto queenvolven tipos de negdcios diferentes.

No mercado internacmal, especificamente no mercado americans REITS dé&o
transparéncigara os diferentespos de negociosmobiliarios. Segundoo portal NAREIT?
(2018, estes veiculos foram criados pelo congresso americano em 1960 com o objetivo de

permitir que investidees pequenos e medipgvistam nestalasse de ativosiinda segundo
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a mesma fonteps REITS oferecem para mais de 8énilhdesde investidoresperformance
competitiva de longo prazo, estabilidade no pagamento de dividendos, liquidez na negociagao
de ac@s, transparénci@ um portfolio diversificado. Investimento em varias categorias de
negocio sao oferecidos comeesidencial, infraestrutura, varejoportgage, selfstorage
escritorios,industrias resorts/hotéis, saude, educacéo, dentre outras eistsatéiglo isto traz
bastante consisténcia e transparéncia para esta classe de ativos

No Brasil a Lei Federal N° 8.668 de 1993 instituiu os primeiros fundos de investimento
imobiliarios. Quem regula este mercado@oanissaale Valoredmobiliarios (CVM) através

das instrugdes N° 205 e 206de 1994 Posteriormente, por meio da instrucdo N° 472, de
outubro de 208, em complemento as instru¢bes supracitadas, foi oetta liberdade na

egolha d& estratégias de investimentos

Os fundos imobiliarios, a exeio dosREITS, absorveram diferentes estratégmara esta
classe de ativosdesde investimento para renda shoppings centerdajes corporativas,
galpbes logisticos, hotéis como crédito com lastro imobiliario. Cada um deste negdcio
imobiliario possui ceacteristica propriao que traz a necessidadk o investidor te
conhecimento dos riscos implicitos ndo sé na classe de atiebdiarios, mas também do

negdcioem si,onde o ativeestéinserido.

A importancia do mercado de capitagegundo o CVM- Portal do investiddr é trazer
recursos de médio e longo prazo para agentes deficitarios, através das operacdes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios, efetsmdentre empresas, investidores e
intermediariosO mercado de Real Estadstaatrelalo a 3 principais vetores onde os fundos
imobiliarios se relacionam: (1) diminuicdo do balanco das empregesgenvolve as
operacdes dsale leasebacksegundo a Patrinvéstesta modalidade tem como objetivo a
capitalizacdo, liquidez e investimentos, d@n que possam possibilitar @romocao de
reestruturacao, reforma e saneamento das c¢a@asvestimento em desenvolvimento de
galpdes logisticos industriaigpara fins especificosm contrato£omo oBTSi built to suit

(3) recursos de longo prazo rpadesenvolvedorescomo incorporadores residenciais e
comerciais, empresas ddopping centersdente outros Dados da B32018 indicamum
mercadddata base dezembro de 2pi8 R$ 9hilhdes em 409 fundos

2CVM i Portal do inestidori Site da CVMi Comissdo de Valores Mobiliarios, especializado em fornecer informagdes de
mercado para os investidores em mercado de capitais. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>
3 Patrinvest Administragdoinvestimentos imobiliarios Empresaespecializada em mercado imobiliario.
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O entendimento correto dos investidores @lagdo a estratégia de investimentos de um
determinado fundo é importante, a maior parte dos fundos distribuem regularmente
dividendos e isto pode dar a impressdo de baixo fiszoexemplo desta situacéo fofaaso
envolvendo a gestora do fundo Mérito demvolvimento Imobiliario i MFII11, Mérito
Investimentos. Tal fundo foi aberto em 2013 com o objetivo dlcar os recursos em
desenvolvimento, crédito com lastro imobiliario, um mandato basfargesificado O fundo

ao longo do tempo distribuiu reguimente dividendos, fez diversdsllow on, tendo
alcancado mais de 8,2 mil cotist@sdivergéncia entre mandato e distribuicdo de dividendo
chamou a atenc¢do da CVMComissao de Valoredlobiliarios, 6érgdo publico que regula o
mercado deapitais Em jullo de 2018 a CVM, através da deliberacdo GVVBb, suspendeu

as negociacfes do fundo na B3 para averiguacdo. Depois da administradora do fundo atender
a demanda da CVMa entidade reguladora liberou as negociagcfes através dazI&MaViO

ponto € que o riscde °desenvolvimento é bastante superior do risco de um fundo com ativos
ja performados para rendéca evidente o desconhecimento dos investidores quanto as

alocacOes de recursos deste fundo.

Durante o periodo de 2015 e 20QX6pais passou por uma quedw nivel de atividade
econdmicaPara estudar este cenario, o autor procurou ampliar este escopo de analise em 2
anos antes e 2 anos depois deste eypottanto, de 2013 a 201Bstes eventos tornam estes
periodos bastante ricos para estuglaomportameto do valor de negociacdo das cotas de

fundo imobiliarios no Brasila partir da analise da influéncia dos fatores macroeconémicos

1.2 JUSTIFICATIVA

Nos anos de inflacdo elevada (1981990) no Brasil, os imdveis eram utilizados como
reserva de valor contra inflagdo galopanteos investidores compravam 0s iméveis e 0S
alugavam, tinham a convicgdo de que o preco deste imoOvel acompanharia a evolugdo dos
indices inflacionarios. Ao longo do tempo, com o Brasil situacdo macroecondmicke

certa formacontrolada, inflacdo sob controkejuros mais baixodal classe de ativecomecou

4 CVM 7951 Deliberac@o da Comisséo de Valores Mobiliarios n® 795 (BRASIL, 2018)

5 ICVM 5161 Instrucdo normativa da Comisséao de Valores Mobiliarios n°® 516 (B
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a ser precificaal pelo que gera de receitaportanto, o valoativo se d& pela renda gerada e
nao pela protegéo a inflagao.

Do ponto de vista de financiamento e alavancagem, ioegirecursos disponiveis a precos
mais alinhados com os retornos dos projetos eram 0s recursos adiondwecionamento
obrigatério do Sistema Brasileiro de Empréstimos e PoupaB&EP. Com a estabilizacdo
advinda ddPlano Real novas fontes de recws comecaram a ser utilizagda® mercado de
capitais, novos instrumentos foram crigdgerando recursos disponiveis de longo prazo,
como o Certificado de Recebiveismobiliarios (CRI) e os fundosde investimentos

imobiliarios, este ultimo criado pela feideral no. 8.668 de 1993.

Esse cenario, somado ao fal® oautor trabalhana &area, se envoledo com a negociacao,

estruturacao e relacionamento com investiddezsurgiro interess@o tema.

Outro fator importantefoi que ao pesquisar sobre o jetb dessa monografia, o autor

encontrou poucas pesquisas sobtenta proposto.

1.3 OBJETIVO

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

diferentes fundos imobiliarios negociado na B3.

1.4 METODOLOGIA

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

fatores macroecondmicos (PIB, taxa de juros de longo prazgafllPCA)em sua propria
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especificidade e caracteristicas de negoans uma amostra de fundos imobiliaridsi

necessario:

a) Analisar o efeito das condicbes macroecondémicas sobre os diversos segmentos dentro

do mercado imobiliario

O objetivofoi analisa o impacto no setor imobilidrio das questées macroeconériaastor

levantoudados relativos vacancia e preco por m2 de locacdo para algumas regides e setores.

b) Qualificar os fundos imobiliarios @presentaromo este mercado se organiza no

Brasil;

Neste pontofoi relacionado os aspectos regulatérios dos fundos imobiliarios, tamanho do
mercadonumerode cotistas, liquidez das cotas negociadas, oferta CVM e4@V/M 476,

tipo de investidor profissional, qualificado e varejo.

c) Mostra como esta classeedativo funciona no mercado de economia desenvolvida em

especial nos Estados Unidos;

Foi apesentado nesttem as caracteristicas e funcionamento B&TS norteamericanos,

tamanho do mercado, qualificacao, tipos de estratégia e veiculo de investimentos
d) Analisara evolucao dokatoresmacroeconémicos durante o periodcaddlise

O autoranalisouo movimento das principais variaveis econdmicas no periodo de 2013 a
2018,como por exemploevolugcdo do PlBorasileirg inflagdo medida pelo IPCA, nivel de
desenprego Essessdo alguns dos pontos gfgram analis@los servindo como base para

analise do setor imobiliario e consequentemente dos fundos imobiliarios
e) Mostrar a importancia dos fundos no mercadoedb estate
O autor apreseatia importancia dosuhdos para o mercado ckal estate.

f) Escoller os fundos imobiliariosa serem estudadoa partir dos fundos em

funcionamento no periodie 2013 a 2018.

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

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

shopping logistica, lajes comerciaisceéditocom lastro imobiliario.

g) Estudar o comportamentalo valor de negociacdo das cothss fundosque foram
escolhidos

Os estudogoram feitos sobe todos os fundescolhidos analisandm evolugcéo do valor das
cotas com as taxas de juros de longo prarelacdo com a inflacéo, a correlacédo, com ativos,
avacancia e seus impactgger ultimg anélise comparativa do retorno no periodo de 2013 a
2018 com outras familias de prodytosmo o CDI acumulado, ativos indexadomflacao,

indice Bovespa e por ultimo, comparacdo com o indice IFIX.
h) Analisar compataamenteos fundos imobiliarigs

Esta, Ultima etapa do estudo de casos, 0 autor compara os resultados @ealkseldos
fundos,paraentaofazer algumas consideracoes finaisespeito dos pontos mais importantes

daanalisede por ultimo as concluséessie estudo.

Figura 1- Quadro esquematico do Estudo de Caso

Fundos de
Investimentos
Imobilidrios

Fatores Efeitos no mercado Escolha dos Fundos
Macroeconémicos Imobilidrio Imobiliarios

Estudo do caso

Conclusdes
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2 Revisaobibliografica

Neste capitulo o autor pretende apresentar informacdes aslatbonceituacéo e a utilizagéo
dos fundos de investimentos imobiliariaoordar como ste tipo de investimento € realizado
nos paises desenvolvidos, em especial nos Esthwiod®s apresentar como é utilizado, o
tamanho do mercado, 0 que pode servirpdaxis para o futuro no mercado brasileiro
comparar as caracteristicas destéculo de investimentos com o quee utiliza no Brasil
conceituar CVM como oOrgao regulador do mercado e ANBIMA como entidade auto
reguladorai isto é relevante pois sdo entidades que estdo interagindo neste ambiente

sistematicamenti; como os players do mercadstdo utilizando os fundos imobiliarios.

2.1 Conceituacao e caracteristica na utilizacdo do fundo de investimento
imobiliario
Neste topicm autor pretendeonceituafundo investimentos imobiliario, seu funcionamento,

caracteristicas, normativos (reguladorNM'V Comisséo de Valores Mobiliarios) e risco, além

do histéricoregulatério desta sua criacdo em 19@Be 2018.

Sera compardo o produto Fundo de investimento ImobiliarioFll como veiculo de
investimentode acessopara pequenos investidores ca@u smilar americano oREITS
Pretendese com issadar uma dimensdo deste mercado em paises desenvol€unio®
referéncia tal produto foi criado em 1960 pelo congresso americano para incentivar a
aplicacdo de pequenos investidores nesta classe de aiter®bém passou por diversas

alteracOes para ser 0 sucesso que hoje se apresenta.

Parte integrante deste mercado, a CVM, cdmgdiopublico regulador atuapara assegurar,
aos investidores, principalmente os menores, que as normas e procedimentos segdas aplic

de forma rigorosaas negociacdes vigentes no mercado.

Por outro ladoa ANBIMA 1 Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitaistambém atua no setor como auto reguladdiorma de atuacdo desta entidade

empresariaserdexplicadaneste trabalho
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Por dltimo, sefio relacionads os principais agentes que buscam se utilizar deste mercado
para, por exemplo, levantar recursos, seja cegmo em participacbes de investimentos
minoritarias, como investidores que desejam redseir balanco ou ainda, empresas que
precisam de imdveis com caracteristieapecificasmas que nagueem colocar este ativo

em selbalanco.

2.2 Conceitos e normativos dos FII Fundo de investimentos imobiliarios

O fundo de investimento imobiliario (FIl) éna comunhadle recursos, constituida na forma
de condominio fechado, captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e

destinados a participacéo direta ou indireta em empreendimentos imobiliarios.

O FII necessita de autorizagdo para Becionamentosomente concedadmediante registro
de seu regulamento eoartério de Registro de Titulos e Documentos (RDT), inscricdo no
CNPJ e registro perante a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), mediante protocolo da

documentacédo necessaria.

As ootas do FIl sdo valores mobiliarios, nominativas e escriturais (vinculadas apenas ao
registro eletrébnico em nome do investidor), que representam fracdes ideais de seu patrimonio

e, em geral, conferem direitos e deveres iguais a todos o0s seus titulasessjcot

A efetiva emissdo das cotas esta submetida a realizacdo de oferta publica de distribuicdo por
meio de registro perante a CVM, semuissivel alispensalaanalise pela CVMno casade

uma oferta dedistribuicio com esforcos restritos ou emissdgsa@as de cotaspara
investidoresespecificos por exemploA colocacédo por oferta publica tem sido a principal
modalidade de emissdo praticada pelos . FHstretanto em recente decisdo, a CVM
flexibilizou seu entendimento, reconhecendo a possibilidad#stribuicdo privada das cotas

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

A Figura2 demonstra, os principais normativos do mercado dedEl1993 até o momento
atual. As alteragbes e normas foram publicadas pelas entidades eatepetisando

aprimorar anercado desta classe de ativos.
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Figura 2- Evolucéo legislativa do Fundo de investimento imobiliario

Diretrizes
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normas contadbeis fisica de base imobilidria.  secundario de FIl, célculo dos lucros
aplicaveis a auferidos.
Langamento do
IFIX

Autor: NFA AdvogadogCVM, 2018)

Resumindpatualmenteestdem vigor a lei 8.668/93jue cra o fundo imobilério regulados
pela instrugdo CVM 472/08.

As principais reeitas obtidas pelos fundos imobiliariossdo calculadgs através dos
recebimentoslos aluguéis dos juros de titulos imobiliarios investidaso ganho de capital
obtido nas vendaglos direitos reai de bens imdveis. Os rendimentistribuidospelos
fundos séo isentos a partir da lei 15/09, quando as seguinte®ndicdesforem atendidas

cumulativamente:

1 O cotista beneficiado ndo podera ter mais que 10% dased@® dos rendimentos

distribuidos
9 O fundo imobiliariotiver no minimo 50 cotistass,

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

mercado de balcdo organizado.

Caso estas condicbes n&ejamatendidas, ocorrera uma retengcdo de 20% do rendimento
distribuido atitulo de imposto de renda. No entanto, a venda de cotas no meroadtucrg
gera ganho de capital e este sera tributado em 20%.
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Os fundos poderéo ter prazo especiffpar, exemplo, vencimento em 5 anos ou com prazo
indeterminadp neste Ultimo a Unicéorma de desinvestir € vendendo as cotas no mercado

organizadau liquidacao deliberada em AGE $sembleiaseral Extraordinaria)

Estes fundos possuem diversos riscos,ragnvolvendo a propria estratégmoutros mais

amplos No proximo tépico seradosardadosalguns destes riscos

2.3 Riscosque envolvem os FlI

Dentre os riscos que envolveas fundosde investimentos imobiliarios os que mais se

destacam sao:
Mercado financeiro

Riscos que afetam o mercado financeiros dentro do seu ciclo, de tempos es) tdetpndo

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

Eventos denaturezagolitica,econémica ou financeira que modifiguem a ordem e influenciam

de forma relevante o mercafioanceiro e/ou do mercadie capitais brasileircEntre eles

estdo inclusos: aariacdo das taxas de juros,desvalorizagdo da moeda, mudancas
legislativasrelevantes poderdo afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da

carteira ddundo.

ROCHA-LIMA JUNIOR, MONETTI e TAVARES ALENCAR, em carta intitulad&scritorios
Corporativos Classe A na cidade de S&o Paulo, cenario para os préximosandiRE
POLI (2015), abordam a importancia da evolucédo da economia, PIB, para a evolucédo do setor

de escritérios em especial o @ate locagéo destes ativos.

ROCHA-LIMA JUNIOR, MONETTI e TAVARES ALENCAR, em carta intitulad&scritorios
de alto padrdo na cidade de S&o Paulo, cenario para os proximos anoSIRE POLI
(2014), mencionam a correlacdo existente empirica entre a aéivedaddmica e a ocupacao

dos escritérios de alto padrao:
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Os dados compilados sustentam e evidenciam que h& correlagcdo entre a evolugao do
PIB e a ocupacéo dos espacos de escritérios no conceito de absor¢ao liquida.

Em carta a0 NRE POLROCHA-LIMA JUNIOR escreveFundo de investimento imobiliario
saindo da infancid A onda de 20152018 citando que a queda da taxa referencial de juros
trouxe a atencdo dos investidores para os fundos de investimentos imobiliarios,

particularmente os voltados a renda.

Também cita que a apreciacdo das cotas dos FIl como resultante de queda nos valores dos
aluguéis de escritorios e galpdes, recessao econbmica e queda na renda no segmento de

shoppingecenters.

2.4 Riscos relativos ao mercado imobiliario
Taxa de ocupacéo imobiliaria

A retracdo da economiau cheque de oferfaodera ocasionar queda na ocupacgado do imével.
A reducdo da ocupacgdo gera uma queda na receita do fundo imobiligasodespesas

Desvalorizacdo dos imoveis

Fatores como obsolescéncia dos imoweismmudanca do &b de crescimento da cidade
poderdo desvalorizar o imével que pertence ao fundo imobilidrio. Em caso de queda do preco
do imove| o fundo perderd valorpela prépria reavaliacdo obrigatéria anual dos ativos do

fundo.
Regulamentacéo do setor imobiliario

A atividade imobiliaria depende de varias autoridag®gernamentaisunicipais estaduaie
federais Mudancas no zoneamento, leis e regulamentos para proteger o consumidor,
limitacdo relatia as edificacdeg questdes tributarias relaisaos veiculos denvestimento

podem afetar o negdcio imobiliario.

2.5 Riscos relacionados ao investimento em fundo

Liquidez reduzida
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Como os fundos séo negociados em bolsa, a baixa liquidez dificulta a entrada ou saida de uma
posicdo em um determinado fundo, podendo criarggiesade queda e altas artificiais.

Prejuizo e perdas da aplicacdo financeira

O investimento em fundos imobiliarios ndo € a mesma coisa que investimento em renda fixa,

possui risco de perda.

2.6 Fll versus REITS i Potencial de crescimento

Os REIT 1 Real Estatelnvestiment Trusamericanosserviramde modelo de empresa de
investimentos que definiram o Fundo ldeestimentdmobiliario no Brasil. E&t veiculofoi
criadb em 1960 pelo congresso americano visando dar acesso a pequenos e meédios

investidores ao investiento em Real Estate.

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

capacidade de patrticipar.
Existemvariascategorias é REITS, como:

1 Equity REITS empresas queémn a propriedade do imével ou operao ativo

produzindo renda do mesio

1 Mortgage REITS esta empresa fornece financiamento para empnesasneio da
compra danortgages ativos que possuam créditos erartgage ganhando com isto

a renda de juros nestes investimentos

1 Public Nonlisted REITS sdo empresas registradas na SEC que ndo sédo negociadas em

bolsa de valores

1 Private REITS sdo empresas sem registro na SEC e cujas a¢des ndo sdo negociadas

em bolsa de vales.
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Os investimentos emREITS estdo espalhados por varios setores da econamiao por
exemplo escritorios, varejo, hotéisall centers data centers facilidades médicasself

storage industria, apartamentos residéncias, galpdes logisticos, mortydigeestrutura.

Dados do siteNarei® i Real estate working for yoindican que existem atualmentg
aproximadamente 80 milhdes de acionistas investindo neste tipo de empresa através de suas
aposentadorias gor meiode outros fundos de investiment&stas empresas possuem mais

de 511 mil propriedades pelos Estados Unidos, um valor aproximado de USD 3 trilhdes,
destes USD 2 trilndes vem &EITS listados eREITS néo listados. O valaie mercado dos

REITS € de USD 1 trilhdo, o que equivale a 4,9 % tIsD 20,5 trilhdes (base 2018)
referentes a®IB americanpem 226 empresas negociadas e compde o iRTISE Nareit All

REITS

Normalmente os REITS distribuem como dividendos para seus acionistas tedda
tributaria quepagam impostos sobre estes dividendPara qualificar uma empresaREIT

devera
1 Investir um minimo de 75% do total de seus ativos em Real Estate

1 Ter pelo menos 75% da receitauta como origemem locacao de propriedades, juros

sobre financiamento daortgagesu venda de ativos imobili@s;
7 Distribuir no minimo 90% da renda tributavel como dividendos aos acignistas
1 Ser tributada como uma Corporatjon
1 Ser gerenciada por ubbardde diretores olirustees
1 Ter no minimo 100 acionistas
1 Na&o podera ter mais de 50% das a¢0es pertencetiteacionistas

Segundo @ortal Nareit, existem 38 paises que adotam o modelo de investimento em ativos
imobilidrios equivalente aoREITS americanos480 REITS fazem parte do indice FTSE

EPRA/Nareit Global Real Estate com um valor de mercado de USiihjes.

8 NAREIT, 2018.
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Figura 3- Paises que adotam mod&&ITS
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Fonte:NAREIT (2018)

Existem varios indices que indicam a performanceR#iF S como, porexemplo:indice que
foca somente no mercado americgapooutro que engloba o mercado globedtes sao
compostos por véas gries que indicam determinada estratégia de atuacao e regido onde este

se encontra, estes estdo apresentaddaheal, abaixo.

Tabelal: indices de Real Estate e suas series

Indices Abrangéncia Séries

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

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

Fonte: NAREIT (2018)

Os REITS sao classificadopor estratégias comescritorios, industrial, residencial, hotéis,

shoppingsmortgage dentre outrasEste também temama estratégiaspecificana Tabela2,
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mastra o0 quanto o mercado brasileiro tem para crescer e se desenvolver.

Tabela2: Tabelade classificacdo e especializacao dRISITS(EUA)

Strategy Estratégia Caracteristica Especificidades
’ L Proprietario de ativos , exploram arenda| Especializagéo em tipos especificos de locatarid
Office Escritorios P p~ P . g_ p_ p . R
atraves de locacédo caracteristicas dos imoveis e regionalizagéo
. - - Proprietario de ativos , exploram arenda| Alem de plantas industriais, este explora armaze|
Industrial Instalacédo industriais - S
atraves de locacéo para estocagem e centro de distribuicio
L ) Podendo se especializar em shopping center
. . Proprietario de ativos , exploram a renda L P . pping .
Retail Varejo ~ regionais, outlet centers, lojas ancoras de shoppin
atraves de locagédo
centro de compras.
Proprietario e operados dos ativos com ~ o .
. - - . Exploracgéo especifica de hoteis e Resorts em s|
Lodge Hoteis e Resolts objetivo de locacéo para individuos e maioria
empresas. )
Podendo se especializar em edificio residenciali
. . . . - N . . ~ house student, casas single e multi family, poder
Residencial Imoveis residenciais Proprietario dos imoveis para locacéo .
focar em regioes, mercados e classe socal de
locatarios.
Estes exploram ativos direcionados para|
) lantag&o de eucaliptos, pinos, dentre outrt - .
Timperland Florestas P ) ¢ P P Especializado em tipo de arvores
tipos de arvores e geram renda atraves d
venda da madeira
. Este pode se especializar em senior living, hospif
Estes se especializam em trabalhar com va| . p ) P . . 9 . P
. L clinicas medicas, predio de consultorio medico,
Health Care Saude tipos de espacos direcionados a saude, . .
L espacos para treinamento de enfermeiras, dentr,
objetivo e explorar gerando renda de locag L
outros direcionamentos.
Self-storage Armazenamento locagéo de espacos para individuos e empre¢sas Regionalizagado dos ativos
L ) Como exemplo, cabos de fibra otica, infraestrutu
Proprietario de propriedades que explora| L S
Infrastrucutre Infraestruturra A . wireless, torres para telecomunicagdes, pipelines|
negocios de infraestrutura )
energia, dentre outros.
Proprietario e gestor de espacos para loag
ara empresas do setor oferecendo segura . - .
Data Center Data Center P . P ) .g Regionalizago dos ativos
fisica, seguro fornecimento de energia e ¢
condicionado especificos .
A . . T Proprietario e gerenciador de um mix de | Exemplo: Reits composto por ativos direcionados|
Diversify Diversificagéo ) . o .
propriedades diverentes uso de escritorios e logistica.
Lo I Aquisicdo de creditos proveniente a compr L .
Mortgage Recebiveis imobiliarios quiste . p . L prd Criterios de risco
venda de imoveis residenciais.
. i Proprietarios e operador de negocios como exemplo: Salas de cinema e teatro, Cassi
Specialty Especificos o .
especificos fazendas, publicidade atraves de outdoors, etc

Fonte: NAREIT (2018)

Considerando esta conceituagfica bastante clara importancia destenercado que no
Brasil ainda esta no inicids REITS passramao logo dos anos se aperfeicoando em um
mercado onde a poupanca individual € bastante altdalela3 mostra as principais

diferencagdas caracteristicas entr&&ITS americano e o fundo imdldrio Brasileiro.
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Tabela3: Comparativo entrdREITSe FlI

Itens Reits Fll

Investidor Acionista Cotista

Fundo de investimentos,
condominio de investidores
Possuir Minimo de 75% em ativos e  Minimo 95% em ativos de Real

. . . Empresa (coporation)com acionistas
Formato do veiculo de investimentos

Portfolio de Investimentos Real Estate Estate
o o ”
Distribui¢do minima da renda 90% 95%
100 50 *

Numero minimo de cotistas
Administrador ( instituicao
financeira), consultor imobiliario
Para isencgdo o cotista devera ter
maximo 10% das cotas e 10% d
renda.

Administragdo Pela propria empresa
N&o pode ter mais de 50% das acde:

- ~ empresa 5 acionistas ou menos.
Restricdo de concentracéo
Permitido N&o é permitido
Alavancagem

Empresa isenta ao distribuir, acionis Cotista isento no recebimento d¢
Tributagdo declara e paga conforme sua rende renda do FlI
* para se tornar isento de imposto os rendimentos

Fonte: CVM(2018)e NAREIT (2018)

Na Tabela3 observase que, do ponto de vista de caracteristicas, os dois veiculos de
investimentos imobiliarios sdo parecidos, a e€#oe da alavancagem onde o0s ativos
pertencentes ao portfélio de investimentos podenofegecidosem garantia o que é vedado

para os fundos imobiliarios no Brasil.

2.7 FIll 1 CaracterizacdoCVM e ANBIMA

A Comissao de Valores Mobiliariq€VM) foi criada em7 de dezembro dE976 pela lei
6.385/76, como 0 objetivo diescalizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores

mobiliarios no Brasil, portanto, @gaomaximo emmatériade valoresnobiliarios

O objetivo da CVM, dentre outras atribuicdes, € buscagasar o funcionamento eficiente e
regular os mercados de bolsa e balcdo, estimular o desenvolvimento além de educacao

financeira para osvestidores e agentes participantes.

A responsabilidade sobres ovalores mobiliarios engloba operagbes quando ofdas

publicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimentos coletivo que gerem direito de
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participacéo, de parceria ou remuneragao, inclusive resultante da prestacéo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiranrsideados valores

imobiliarios acdes, debentures, certificados de depdsitos, derivativos, fundos, dentre outros.

Dentro das classes de fundos de investimemistes se dividem em fundos de renda fixa,
fundos de acdes, cambiais e multimercadlém desas existem os fundos de investimentos
estruturados, dentre eles o Fundo de investimento imobiliafdl, Fundo de direitos
creditério i FIDC, fundo de investimentos em participacdesFIP e os fundos de
financiamento da industria Cinematografica NaalanFUNCINE. A instrucdo que regula o
fundo imobiliario € a ICVM472, emitidaem 31 de outubro de 2008 dispde sobre a
constituicdo, a administracdo, o funcionamento, a oferta publica de distribuicdo dasaotas

divulgacaadeinformacdesios fundos devestimentos imobiliarios FI.

A ANBIMA ¢é a Associacado Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais,
entidadeauto reguladorgue tem como mié® fortalecer a representacédo do setor e apoiar a
evolucdo de um mercado de capital cag@Zinanciar o desenvolvimento econémico e social

local e influénciasio mercado global.

Trabalho este que visportantq fortalecer o mercado de capitais, através do fomento de
financiamento de longo prazo, promover a diversificacdo da base de ioxesstaprimorar o
aparato regulatorio, criar estimulos para a demanda por produtos de investimentos de longo
prazo, promover a eficiéncia para a industrias de fundos, aprimorar a atividade de

distribuicao, realizar discussfes sobre perimetro regulatGampaas teavlogias.

Dentro da divisdalas classede ativos a ANBIM\ trabalha com Jiiveis o primeiro nivel
trata das classes de ativwsegundo nivel define tipo de gestao e riscos, o terceironivel
estaaas principais estratégias que se adegaasnobjetivos e necessidadedrvestidor.

Com istq no primeiro nivel os fundos se classificam cofumdos derendafixa, fundo de
acoes, fundos multimercadosuwndos cambiaidNo segundo nivel os fundos séo classificados
conforme o tipo de gestdo (sasm ou ativa) se ativa esta € desmembrada Bmdos
indexados, fundos ativos e fundos de investimentos no exterior. No terceircositghdos

sao classificados de acordo com sua estratégia.

Para os fundos imobiliarios, o modelo de classificagdadividido em 2 niveiso primeiro é

0 mandatoguedetermina o objetivo do fundo de acordo com a finalidade do investimento.
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A Tabela4 descreve classificagdo dos fundos imobiliarios conforme mandato, por exemplo,
um fundo com o mandato de desenvolvimeptra vendainvestiry por exemplo, em
incorporacdes residenciais para posterior venda das unidades. No caso de titulos e valores

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

Tabelad: ANBIMAT Classificacao do nivel Fundos de investimento Imobiliario

MANDATO DESCRIQED

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

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

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

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

desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios em fase de projeto ou

para venda . i . - - ]
construcdo, para fins de alienag8o futura a terceiros.
Fundos gue investem acima de dois tergos do seu patrimdénio liquido em
Renda empreendimentos imobilidrios construidos, para fins de geracio de renda com
locagdo ou arrendamento.
Titulos e valores Fundos que investem acima de dois tergos do seu patriménio liguido em titulo e
maobiliarios valores mobilidrios como: agdes, cotas de sociedades, FIPs e FIDCs,
sibrid Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma concentraggo das
ibridos

classificagbes anteriores.

Fonte: ANBIMA

Ja o segundo nivel classifica o fundo por tipo de gestdo passiva quatifcameTabelab.
Como exemplpum fundo que possui um Unico ativo comerciaisteé o objetiv do fundo

gerar rendg@or meiodeste Unico ativo.

Tabela5:Classificacdo do tipo de gestdid-undo de investimento imobiliarid-Il

GESTAD DESCRICAO

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

indicador do setor.

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

Fonte: ANBIMA
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A partir dai sera necessario definir qual o segmento de atuacédo do funda,ausakg o
setor preponderante no qual o fundo invastus recursos. Entre estas op¢des se encontram:
agéncias bancarias, hospstdogistica, lajes corporativas, residencialpppings titulos e
valores mobiliariosPara se enquadrar em cada umstafeestratégiagste tera que investir

2/3 do patriménio liquido nestes tipos de iméveis.

A partir desta classificaca@ autor pretendelefinir quais fundos serdoanalisa@os neste

estudo de caso.

2.8 Fll como forma de captacdo dogmpreendedoresio mercado

imobiliario
Neste topicoserdoabordadasas diversas estratégias a partir das necessidadgdayess
imobiliarios, indicando como cada um destes se utilizam dos fundos imobiliarios, o autor nao

pretende seconclusivo,mas sim trazer exemplos de estre@égjueesclarecerao que este

instrumento é eomopode seutilizado.

Sale lease backUma empresa que possui uma unidade fabril pode usar o fundo imobiliario
para levantar recursos a partir de seu ativo e assim reduzir seu endividamento. A empresa
verde este ativo para o investidor, no caso o Fundo imobijliérifirma um contrato de
locacdo do mesmb de longo prazo. Comsds, a empresa obtém recursos e permanece no

imovel, ja que a operacao imobiliaria ndo faz parte do objetivo de seu negécio.

BTS- Built to suit- Outra forma de se utilizar os fundos imobiliarios é através das operacdes
de BTS- Built to suit Nestasuma empresa precisa de uma unidade especifica para logistica
em umaregido, mas, nao tem recursos para tamanho investimento. Nesteuoad-undo

imobilidrio vai comprar uma area e construir um galpao logistico especifico e com isto, 0

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

Aquisicao de recebiveisincorporadoras e loteadoras por exemplo, podem seauftiravés
de operagbes de CRICertificado de Recebiveis Imobiliarios, os recebiveis proveniente da
venda de unidades residenciais e lofemmbém pode ser utilizado para securitizagdo de

contratos de locagao de longo prazo.
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Agéncias Bancariat Atualmerte, existem pelo menos 3 fundos que carregam este tipo de
ativos no mercadofundes com agéncias do Banco do Brasil, Santander e da Caixa
Econbmica FederalNesta estratégi@ banco vende as @trias para o fundo e firma contrato

de locacéao de longo prazmos investidores receberéo dividendos frutos desta receita.

Shopping Centei Nesta estratégjao shopping centequer financiar a expansdo de sua
unidade através de uma divida onde securitiza um volume de recebiveis oriundo de
locacdo dos lojistasm um CRI Este CRI poderéa ser vendido para fundos imobiliarios com
carteira de titulos e valores mobiliari@dutra forma gor meioda venda de participacdo do

ativo a investidores.

Estas estratégias também podem ser feitas com hospitais, centro @disa@rmazéns

frigorificos ou secos, hotéis, infraestrutura, unidades residéetias

O queo autor pretende atésta parte deste traballegposicionar os fundos imobiliarios a
partir de suasaracteristicas, como estegasgulado peldrgdopublico, CVM, e a entidade
privada de autoegulacdp ANBIMA, e como este pode ser utilizado peldayers de

mercado Conforme mencionado acima, existem varios outros exeng®outilizacdo dos

fundos dentro do mercadmobiliario.

Toda estaliscussac primordid paraajuda a fundamentar as estratégaentrodos fundos
imobiliarios ajudando a melhor qualificar seus riscpa jgattir dai, 0s impactos das variaveis
macroecondmicas sobre o valor das cotas durante o periodo de 2013 a 2018.

2.9 Mercado de Fll i Fundos de investimento imobiliario no Brasil

Nesteitem seradetalhadoo funcionanento @ Fundolmobiliario no Brasil Primeiro sera
abordada tamanho do mercado payaeo leitorentendaa real dimensédo destea sequéncia
sera apresentado qwincipais participantesdeste tipo de mercaddais como gestores,
consultores imobiliarios, administradores, custodiantes dentre odimoshémeé objetivo
destetdpica qualificar os tipos de investidores e suas caracterispeaia, deixarclaro o

porqué desta classificéao.

Para ofertar os fundos de investimentos para os investido@&\V publicou duas instrugdes

normativas, a primeira delas I€VM 476 com o0 objetivo de atingir os investidores
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profissionais, enofertas restritas,e instrucdo normativéCVM 400 i regulandoa oferta

para investidores qualificados ou varejo.

Depois desta base teoricseraapresentaal a forma que as cotas sdo negociadas na B3,
formacéo do indice IFIX que mede o comportamento dos principais fundos de investimentos
imobiliarios. Tambémesdo apontads os fundos mais negociados na, B$hdo como periodo

0 ano de 2018Um fator mportanteé que muitos fundos que irdo aparecer ndo se
encontravam abertos para negociagéanteo periodo de analise do estudo de 2643 a

2018)

O patrim6no liquido dos fundos imobilidrios, negociad@ somentea B3 atingu R$ 90,4
bilhdes emdezembrode 2018(B3, 2018. No inicio da analise desse trabalho, janeiro de
2013, o patrim6nioliquido estava em R#0,3 bilhdes,um crescimento de 124,3%, bas&nt
relevante mostrando assimim mercado em expans@eer Figura4). Sefor considerar o
tamanho do mercado americanoREITS que equivale a 4,9% do PIB americano, o mercado
do Brasil deveria chegar a um patriméhguido de mais de R$ 300 bilhdes (PIB 2@18 de

R$ 6,8 trilhdes).

Figura 4- Evolucéo do patriménio liquido dos fundos de investimentos imobiliarios
Fll (Valores em R$ Bilhdes)
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Fonte: CVM(2018)e B3(2019

No periodo de analise, de 2013 a 20d@&)formeFigura5, o niumerode ofertas publicas
ICVM 400 sau de 33 em 2013, passio a uma média de 14 no periodo de baixa atividade
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economica entre 2014 a 2016 e em 2017 voltou a crescer atingied®28ertasem 207 e

18, respectivamente

Figura 5- Numerodas ofertagpublicasICVM 400
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Fonte: CVM(2018)e B3 (2018)

A quantidade de fundos em abelfBigura 6) também cresceu significativamenteEm
dezembro de 2012 existiam 176 fundos abedestes 96 eramnegociados em bolsa. Em
dezembro de 201® numero @ fundos em abertpassou pard09, um crescimento de mais
de 130%e os fundos negociadospresentavamGB um crescimento de 75%.
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Figura 6- Evolucdo do numero de fundos de investimentos imobiliarios
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Fonte: CVYM(2018)e B3 (2018)

A evolucdo do numero de ofertas, patriméiguido e nimero de fundos se deu devido ao
aumento do interesse de novos cotistas ao longo do periodo anaffisadidente que o
investidor procura alternativas de investimento, principalmente iseyars dversificar seu
portfélio e os fundos imobiliariosdo uma classe de ativos que cresce em taxas bastante
significativa Um exemplodeste cresciment@o analisar oslados de dezembro de 2017 da
B3, é a existéncia de 116.511 cotistas em fundos de investim@nbbiliarios negociados na

B3. No fechamento de 2018ste numero cresceu para 205.153 cotistagumentale 76%.

Um fator Importante para atrair investidores, além do retorno e risco do investimento, é a
liquidez das cotasisto porque o investidppara se posicionaprecisa adquirir as cotas e,
parasar do investimento tera que vender estas mesmas cf@dafindo pode ser liquidado

com decisdo da AGE assembleia geral extraordinariga que estes fundos tém prazo
indeterminada n&o prevé restes antecipado®\ Figura7 apresenta avolugdo do volume
médio diario negociadoNo momento da crise econdmjcasse volume representou
aproximadamenteR$ 20 milhdes por djamas atingiu R$ 46 milhdes em 2018, um
crescimento de 100% em relacdo aos aedd0d 4 até 2016.



35

Figura 7- Evolucédo do volume médio diario negociado de fundos de investimentos
imobiliarios (em R$ milhdes)
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Fonte: CVM(2018)e B3 (2018)

2.10 Estrutura de funcionamento do Mercado (gestoresadministradores
etc)

Neste captulo foram apresentadaas caracteristicas do fundo de investimento imobiliario,
compara-se estas com os veiculos de investimento em mercado organizado, em especial nos
Estados Unidgsa sequéncia o autor abordou as caracteristicas do principal ordigo, b

CVM e privado, a ANBIMA, regulador no mercado. Por ultimo foi apresentado o tamanho do

mercado no Brasil e seu potencial de crescimento.

Nege tdpicq serdapresentadguem sao 0s principais participantes do mercti®como o
consultor imobiliéio, administrador, coordenador da oferta, CVM, B3, dentre qutros

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

Para o melhor funcionamento do mercado de fundos imobili@iG&%M procurou segregar
as ativichdes o participantenais important& o administrador do fund®odem se habilitar a
funcdo de administrador, segundo a CVM, baramserciais, bancos multiplos com carteira
de investimentos, banco de investimentos, sociedade corretoras e distribuédoedsrels,

sociedades deréditoimobiliario, caixas econémicas e companhias hipotecarias.
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Para a CVM, oadministrador empresta &igura juridica para o fundoCom esta
responsabilidadesle deve zelar pelas caracteristicagio fundo, regulamento e politicde

investimentos.

O administrador é quem pe@CVM autorizacdo para constituicdo e funcionamento dos
fundos,responséavel pela conformidade da gest@dundocom a politica de investimento
definida no regulamentdeste

O administrador tera que prestansgos, a partir da ICVM 472/08, como: (1) manutencao de
departamento técnico habilitadm analisar e acompantraos projetos imobiliarios, (2)
atividade de tesouraria, de controle e processamento de titulos e valores mobiliarios, (3)
escrituracdo das cotag4) custodia dos ativos financeiros, (5) contratacdo de auditoria

independente e, (6) gestao de valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo.

Vale enfatizar ques ativos financeiros que fazem parte do patriménio do fundo néo integram
o0 ativo doadministrador gconsequentementado respondem direta e indiretamente a
nenhuma obrigag&o do administrador.

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

fundo para exercer atividade de gestédo dos ativos etdastao fundo.

Para distribuir as cotas dos fundos, o administrador contrata um coordenador lider da emisséao
(a ICVM 600 dispensa a contratacdo do coordenador lider caso a oferta seja menor do que R$
100 milhdeg. Segundo o oficio circular CVM/SRE 01/18ue trata de OrientacOes gerais
sobre procedimento a serem observadossgiossores e intermediarios em ofertas publicas

de valores mobilidrios, o coordenador lider dévestruturar a emissdo, prospecto,
coordenacao dpgrocesso de emissgmrovidenciaro registro da oferta na CVM, apreserda
mercado, formaum pool de distribuidores e colocacdo das cotas junto a investidores.

O formador de mercadon@rket make pode sercontratado pelo administrador para realizar
operagfes de compra e venda de ¢olasloliquidez a mercadgno inicio das negociacdes
das cotas de um determinado fundo. Além de dar liquadebjetivo é o diminuir a distancia
entre precos de compra e de venda de uma cota de fundo.
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2.11 Mercado ofertas ICVM 476 e ICVM 400

O acesso ao mado de capitais, seja através de ofertas ini€i®®), seja via oferta
adicional follow on), deve seguir alguns procedimentos basicos definidos pela Comissao de

Valores Mobiliarioss CVM, por meiode instrucdes normativas por ela elaborada.

Existem duagormas de acessar o mercado de capitais: (1) instrucdo nornfaio8 e, (2)
instrucdo normativa CVMM76. Importante entender a diferenca entre estas duas formas de

acesso.
IN n°400

Forma bastante tradicional para se amessnercadpvisando ating grande abrangéncia do
publico alvo O nimero de investidores a participar desta oferta é ilimitado. Abaixo as
exigéncias para este tipo de oferta:

A. Registro na CVM

B. Publico Alvo: Publico engeral,com excecdo para projetos em fase-ppéracionakjue
s6é poderdo participar investidores qualificadiosestidoresque possuem pelo menos R$ 1

milhdo em invesmentos no mercado financeiro).
C. Restricdo a negociac¢ao: nao ha.

D. Numero de investidores: ilimitado

E. Necessidade de prospecto: sim.

F. Anancio da oferta é exigido

IN n°. 476

Para agilizar e facilitar o acesso ao mercado de capitais, a CVM crion@a 4N6. Suas
obrigacdes sao menores qaeferta publica da IN°. 400, o que facilita e reduz o custo.
Nesta ndo ha a necessidade de angiséda ou registro pela CVM.

Esta oferta é conhecida no mercado como oferta publica com esforgos restritos, j& que podera

ser feita para um maximo de 75 investidores, sendo que até 50 podem investir.
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Para participar desta oferta o investittnaque se classificado como investidor profissional
(pessoasisicasou juridicasque possuem investimentos financeiros igual ou superior a R$ 10
milhdes, e que atestem eswituacdopor escrito ou conforme definido na IN CVNP

554/2014) Abaixo, esta descrito umesumo com as principagxigénciageste tipo de oferta:
A. Registro na CVMNaohéanaliseprevia ou registro da oferta na CVM.
B. PublicoAlvo: investidoregrofissionais.

C. Restricdoa negociacap somente investidores profissionais pelo prazo den&8es do

encerramento da oferta.
D. Numerode investidores: Oferta somente para 75 investidores e investimento por 50 deles.
E. Necessidade de prospeatén

F. Anuncia Apenas arquivado na CVM

2.12 Negociacao das cotais Mercado Bolsa B3

Como ja foi menciomrdo uma ds caracteristicas dos fundos imobiliaréser prazo
indeterminado ou determinado. Quando um fundo possui um prazo determinado o investidor
saberguando tera de volta os recursos investidsse tipode fundo é ofertado geralmente

para investidres profissionais através de ofertas IN CiM76.

Quando se envolve ofertas de investimgp&ra o publico em geral, oferta IN CVIM. 400,
o prazo do fundo em sua maioria € indeterminado, ou seja, ndo tem prazo final do
investimento. O investidor pardesinvestir terd que vender as cotas do fundo para outro

investidorou deliberar em AGE

Esta transacao de compra e venda de qgutds ocorreno mercado organizado de bolsa de
valoresda B3. Como definicdo, uma cota representa a participacao do dovesti fundo de

investimentos.

Para incrementar os negoécios e com isto melhorar a liquidez das cotas do fundo, o
administradorpode contrata, por um periodp um formado de mercado. Com isto o

investidor pode entrar e sair de sua posi¢cao sabendo qeamolo $era necessario para isto.
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Para exemplificar o valor das cotas negociados em bolsa, o autor selecionou os fundos que
fardo parte do estudo de caso deste trabalho. Destes fundos seleciohialela®6 as
cotacdes de fechamento por cota negociadarmmsde 2013 até 2018.

Tabela6: Valor das cotas negociada&sn reais 2013a 2018

Anual ABCP11 BRCR11 HGCR11 HGLG11 VRTA11 HGBS11 HGRE11l SHPH11 KNCR11 MXRF11 TBOF11 TRXL11 FVBI11

2013 33,14 62,11 53,49 61,24 64,70 99,74 85,51 399,38 64,07 4,78 50,27 55,84 52,74
2014 35,37 55,99 54,89 69,25 66,86 100,34 81,71 428,76 69,28 4,92 46,01 54,09 46,83
2015 37,55 53,77 62,87 72,49 72,77 106,54 86,52 514,48 80,11 5,97 50,62 47,85 63,15
2016 51,90 76,03 77,15 88,48 98,12 171,26 105,44 721,67 94,54 7,13 58,92 51,57 79,36
2017 73,86 90,31 88,10 122,35 98,11 211,65 131,77 900,65 94,15 8,38 74,01 72,81 97,84
2018 84,72 92,08 108,08 137,21 115,82 229,20 146,41 908,92 103,85 9,80 80,35 75,06 122,91

Observacgéao: cotas considerando os proventos

Fonte: B3(2018)

Tratamento: Economatica

2.13 Formacéao do indice IFIX

O IFIX é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acords cdtarios
estabelecidos nesta metodolodis critérios de elegibilidade séo: (@star entre os fundos
mais negociados, de acordo com o indice de negociabiligagddeva em consideracao
volume e nimero de negdcios, no periodo de vigéncia das Ultidsasatteiras tedricagl)

ser negociado em 60% dos pdeg, no minimp(3) ndo ter cota com valor médio ponderado

de um real g(4) ndo ter sido objeto de resgate total pelo fundo emissor durante a vigéncia da

carteira tedrica.

Objetivo
O objetivo do IFX é ser o indicador do desempenho médio das cotacbes dos fundos

imobilirios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.

Tipo de indice
O IFIX é um indice de retorno totdD retorno total € somado valor da cotalos dividendos

pago @ cotista
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Ativos elegiveis
O IFIX é composto pelas cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios listados nos

mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.

Para exemplificar o indicaddigi plotado na Figura8, o indice de 2013 a 2018, em janeiro de
2013 o indice indicava 1.613 pontos e em dezembro de 20f8chado enR.351,59, uma
valorizacéo de 45,79%.

Figura 8- Evolucéo do indice IFIX 2013 a 2018
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Fonte: B3(2018)

2.14 FIll mais negociados

Nesse trabalh@ autorvem ressaltanda importancia da liquidez dos fundos imobiliarios,
porque com uma boa liquidez o investidor podera entrar e sair da posicdo com maior

facilidade e ndo pagar umprémiopela iliquidez da cota.

Para melhor entender a magnitude do volume negociado, o autor prepagolabela
contendo a liquidez dos dez principais fundos imobiliarios em ;2018indo que mais
negociou foi o fundo Kinea KNCR11 Este fundo negocioam 2018R$ 852,4 milhdes, uma
média diaria de aproximadamente R$ 3,38 milhRestotal os 10 maiorefsindos negociados

no ano de 2018 corresponderam a 50,49% do volume total negociados de fundos imobiliarios
na B3 Tabela07.
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Tabela7:Fundos mais negociados em 2018

Volume

Fundo Cadigo Estratégia negociado Part % Media .por dia
( Em milhares) (Em milhares)
KINEA KNCR11 Titulos 852.398 15,06% 3.383
BC FUND BRCRI11 Lajes corporativas 715.853 12,65% 2.841
BB PRGII BBPO11 Agéncias Bancari 702.644 12,42% 2.788
CSHG LOG  HGLG11 Logistica 617.842 10,92% 2.452
KINEA KNRI11 Lajes corporativas 592.980 10,48% 2.353
GGR COVEP GGRC11 Logistica 565.457 9,99% 2.244
VINCI SC VISC11 Shopping 548.220 9,69% 2.175
HG REAL HGREL11 Lajes corporativas 379.638 6,71% 1.507
KINEA KNIP11 Titulos 356.658 6,30% 1.415
HEDGEBS HGBS11 Shopping 326.745 5,77% 1.297
Percentual dos 10 Fundos sobre o total 50,49%

negociado no ano

Fonte: B3(2018)

2.15 Indicadores de avaliacao dos Fll negociados

Depois de entender as caracteristicas dos fundos imobiliarios, os principais participantes e
funcBes e porultimo, osaspectos de liquidesera necessario entendezstratégia de gestao,
0s principais indicadores de cada estratégia de investimento eatoateDividend Yield

que reflete o ganho total do cotista investidor.

2.15.1 Tipos de ativos por estratégia de gestéao

Existem varias estratégias adotadas pelos fundos imobilidrass, mais importantes séo
investimentos emshopping centers galpdes logisticoge industriais, lajes corporativas,
agéncias bancarias,édito com lastro imobiliariopara melhorentendéas sefo utilizadcs

osfundos quesdo negociados na B3jue fazem parte dadice IFIX.

A primeira estratégia € a dghopping CenterconformeTabela 8. Nesta o fundo compra

participacdo dshopping ndo necessariamente o controle, e recebe sua participacéo da renda
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gerada. Vale lembrar que ndo € interassstes fundos operar shoppinge sim receber a
receita que vem da locacdo dos espacosdajas (locacao fisica e varidvel dependendo do
faturamento da loja) e do estacionamer@o.risco desta estratégianobiliaria envolve
principalmenteo nivel de atividade que acaba reduzindo a ocupacdo e consequentemente a

renda dashopping

Tabela8:Fundos de Shopping que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

CODIGO PATRIMONIAL (R
HGBS11 CSHG Brasil Shopping 1.205.399.692,88 20.488
XPML11 XP Malls 958.680.413,65 44.848
ABCP11 Grand Plaza Shopping 905.334.993,90 23.764
VISC11 Vinci Shopping Centers 819.568.941,29 68.89C
PQDP11 Parque Dom Pedro Shopping Center 701.946.783,98 3.767
SHPH11 Shopping Patio Higiendpolis 431.769.623,91 2.346
MALL11 MALLS BRASIL PLURAL 289.396.116,80 22.075
FIGS11 General Shopping Ativo e Renda 247.400.057,16 12.771
JRDM11 Shopping Jardim Sul 209.222.523,73 4.865
MAXR11 Max Retail 105.350.276,45 1.342
RBGS11 RB Capital General Shopping Sulacap 100.020.667,81 1.981
QUANTIDADE: 11 5.974.090.091,56

Fonte: B3(2018)

Na Tabela8 constaa relacdo dos fundos dboppinggque fazem parte do indice IFI¥esta
descrito:o cédigo de negociacdo, nome, valor patrimonial entigede de cotistagxistem
fundos mono ativos como € o caso do SHPH lldpiémuma participacdo d&hopping
Patio Higiendpolis e multiativo comgo por exemplo,0 XPML11, VISC11, MALL11,
HGBS11 Podese concluir que existema B3muitos mais fundosnultiprodutosdo queos
monativos. O Patriménio total destes 11 fundos fechou em dezembro de 2018 em R$ 5,97

bilhdes.

A segundaestratégiamobiliaria € voltadaa renda de lajes corporativads fundos adquirem
lajes e locam de forma a produzirem renuzstecaso € fundamental que dentro da equipe de

gestéo tenha experiéncia em locacéo de salas comerciais.

A recesséo dos anos de 202015 e 2016 provocou, junto com uma quantidade importante

de novos ativos prontos, um aumento significativo na vacancia @ gloedalor do aluguel
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através de renegociacdo dos contratos existemese ser dada bastantdercdo a
localizacdo,o perfil do locatario a diversificagdo de setores aparticipacdo relativa na

locacao.

A Tabela9 mostra os fundos especializados emagsgias de lajes corporativaSao 27

fundos com valor patrimonial de dezembro de 2018 de R$ 11,6 bilhfes. Alguns destes tem em
seuportfélio parte ou o todo de um unico edificip casg por exemplodo FVBI1], que

possui um percentuale 50% da fracdddeal do edificio classe AAA localizado na Av.
Brigadeiro Faria Liman® 444Q em S&o Paulo s demaispossuem uma carteira mais

diversificada como o0 BRCR11 que possui um amplo portfélio de lajes em diferentes prédios.
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Tabela9: Fundos de Lajes Corporativas que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

VALOR PATRIMONI; QUANTIDADE

CcODIGO DE

(RS) COTISTAS

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

Fonte: B3(2018)

A terceiraestratégia envolve galpdes logisticos e industriais, seja por contrato de locacao
tipico, como atipicoCompondoo indice IFIX existem 9 fundos que adot esta estratégia,

conformeTabelalO, com um patrimdnio liquido de R$ 2,99 bilhdes em dezembro de 2018.

Para este tipo de estratégia é importante entender o tipo de contrato de locac&oseigente
um contrato tipico (onde a locataria pode sair a gealguomento pagando uma multa
correspondente a 3 meses proporcionais de logamfiagtipico (onde caso o locatario saia no
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meio do contrato tera de arcar com 0s custos até o vencimento do contrato). O primeiro tipo
de contrato é borpara o proprietariguando a atividade econémica est4 bastante, foois,

0s contratos podem ser reavaliadi@s anos apos a assinatutales(revisional) Mas, para
garantir o fluxo de caixa o0s contratos atipicos sdo mais interessikhiiégs contratos
atipicos vém atravéde operacfes de BTiSBuilt to suit onde o fundo compra o terreno,
constroi um galp&o especifico e por isto ja celebra um contrato de locagéo de longg prazo.
fundamental avaliar o crédito dos locatarios, principalmewte contratos atipicos de longo

prazo.

A localizacaodo ativo imobilidrios € muito importanteripcipalmente quandoeste esta
relacionado com atividade industrial e de logist@amo ja mencior@dos existem contratos
atipicos e tipicos, ma dencdo especiallevese tercom os ativos wundos de contratos
atipicos,isto porque no vencimento, o locatario pode desejar sair e, pela especificidade do
ativo, o fundo podera ter dificuldade de encontrar um novo locatério para o imével com estas

caracteristicas.

TabelalO: Fundoscom ativos industriais de logistica que fazem parte do IFIX de dezembro
de 2018

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

Fonte: B3(2018)

A quartaestratégia envolveréditode natureza imobiliaria através dos GRZertificado de
Recebiveidmobiliarios O lastro destes titulggode seo contrato de locacdo e de compra e

venda de ativos. Como se trata de uma operacgérédiéq é importante entender as garantias
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que envolve cada ativo dentro do portfélio do fundo. A qualidade do devedor e o tipo de
garantiaassegurano recebimato em um momento de estresse no mercadoré@fiita As
garantias mais comuns envolvealienacao fiduciaria de ativos, cessao fiduciaria de
recebiveiscoobrigacdo demissdes e subordinacdo (uma parte da emissgarantir a cota

sénior da emisséao).

Dertro do indice IFIX exisam 14 fundosem dezembro de 20;18om um patriménidiquido

de R$ 7,66 bilhdesle acordacom aTabelall O portfolio € composto por CRIs de diversos
indexadores como CDil Certificado deDepositolnterbancéariojndicesde Inflagio (como
IGP-M e IPCA) e prefixadasPortanto, é importante entender qual o indexador do fundo para
fazer o investimento adequado para 0 mome@aso estej@m um momento de alta de
inflacdo com juros baixos, o ideal é alocar em fundosrédito com indexador que tenha

como basa inflagdg por exemplo.

Tabelall: Fundos de recebiveis que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

QUANTIDADE
CODIGO VALOR FR:;'RIMONI/ DE
COTISTAS

KNCR11 Kinea Rendimentos Imobiliarios FlI 3.652.101.296,86 38.105
KNIP11 Kinea indices de Precos 1.864.951.956,83 12.169
MXRF11 Maxi Renda 297.474.425,31 40.877
HGCR11 CSHG Recebiveis Imobiliarios 271.250.364,29 8.720
UBSR11 UBS BR Recebiveis 233.171.814,39 8.516
VRTA1l Fator Verita 226.948.545,46 12.871
IRDM11 Iridium Recebiveis Imobiliarios 178.829.821,51 5.979
CPTS11B Capitania 152.580.555,14 3.713
FEXC11 BTG Pactual Fundo de CRI 149.327.520,07 6.115
BCRI11 Banestes Recebiveis Imobiliarios 121.795.916,88 7.232
RNDP11 Fundo BB Renda de Papéis 115.779.352,36 1.065
PORD11 Polo CRI 104.089.586,89 883
OuUJP11 Ourinvest JPP 74.897.357,95 381
QUANTIDADE: 13 7.443.198.513,94

Fonte: B3(2018)

A quinta estratégia utilizada € a gestdo sobre o portfélio de agéncias bancamniasme
Tabelal2. Bancos como o Banco do Brasil e Santander estruturaram a venda de agéncias

bancéarias com contrato de locagédo de longo pdimetamentecom o préprio banco para um



a7

fundoi este cap recursos dos investidores que estejam interessadoscetver o valor de

locacéo destas égcias por um longo periodo.

O maior destes que estdo no indice IFIX € o BBPOBB Progressivo |l Este fundo foi
lancado em dezembro de 2012 e tem como gestor o Votorantim @s$ehdo tem 64
imoveislocados par@ Banco do Brasilem varias cidadelrasileiras ou seja, um portfélio

bastante diversificado em termos de localizagéo.

O risco do fundo dagénciadancariasestarelacionado com a renovacdo do contrato com o
banco Em um mercado em constante mutag##dbancos procuram desenvolver plataformas
digitais diminuindo o investimento em agéndmsicariastornando aestrutura mais barata

Portanto, é fundamental que o investidmaliseos ativos existentes no fundo para entender

ondeestao riscoemndao renoer o contrato de locacéo.

Tabelal2 Fundos de Agéncias Bancarias que fazem parte do IFIX de dezembro de 2018

VALOR QUANTIDADE C

CODICO PATRIMONIAL (R  COTISTAS
BBPO11 BB Progressivo Il 1.638.260.755,10 34.740
SAAG11 Santander Agéncias 508.121.679,41 8.740
RBVA1l Rio Bravo Renda Varejo 432.880.658,99 5.388
BBFI11B BB Progressivo 398.939.171,45 5.179
BBRC11 BB Renda Corporativa 161.820.150,08 5.629
MBRF11 Mercantil do Brasil 119.946.157,84 2.377
QUANTIDADE: 6 3.259.968.572,87

Fonte: B3(2018)

A sextaestratégia de fundos que fazem parte do IEIH dos fundos corativos imdveis
hospitalaressendo elesos fundos NSLUllque possem o Hospital Nossa Senhora de
Lurdese o fundo HCRI11 com o Hospitalas Criangas. Existem também fundos com ativos
ligados a educagéo com os fundos RBED11, FAED11 e FCFL11

Uma estratégia bastante importante noca@o € a dos fundos de fundoBOF imobiliarios,

estes compram cotas de fundos de investimento imobiliarios, possuem com isto uma
estratégia bastante diversificada. Atualmenésta estratégia, considerando a participagdo no
indice IFIX, existem 7 fundosom R$ 1,7 bilhées de patrimonio liquitldbase dezembro de
2018.
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Nesta parte do trabalho, o autor procurou diferenciar os diversos tipos de estratégia de

investimento em fundos imobiliariogpresentanda diferenciacdo destesaexposicadrente

a ricos.

2.16 Indicadores principais das estratégias de investimentos

No tépicoanteriorforam apresentados os principais fundos que fazem parte do dEm{ro

de sua estratégia de negoéci@ada uma delagem parametros diferentes de avaliag@o

autor pretenddndicar a seguiros indicadoresmais relevantegpara cada estratégia que

avaliam aperformanceA Tabelaapresenta as principais estratégias dentro do mercado de

Real Estatano Brasil:

Tabelal3: Principais estratégias no setor imobiliario

Estratégia

Lajes Comerciais

Negécio

Investidores adquirem lajes comercais para renda, exis|

diferentes classes destes ativos indicando a qualidade|

imovel, com qualidade especifica aos mais velhos.

Fundamental , como todo ativo imobiliario, a localizacé
tambem a qualidade dos locatarios.

Retorno

O retorno é baseado em um fluxo de caixa gerado por con
de locagdo, normalmente contrato de locagéo tipico com p
de 5 anos. Dentro da legislacao para este tipo de locacéo

importante renovatoria e preferencia na renovacao do alug

Risco

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

Efeitos no setor

Este negocio é fortemente impactad|

por questoes economicas, isto porg

as empresas que ocupam poden ¢

que reduzir seus custos saindo do:

imoveis para 0s mais haratos em ca
de queda do nivel de atividade

Indexador da
receita

Locagéo reajuste
anual pel IPCA g
IGP-M

Galpdes logisticos

Investidores podem adquirir galpoes especulativos,

modulares, para locacdo ou ainda, participar de projet

especificos para empresa atraves dos contratos de Bui

suit. Atraves os contratos de locacéo geram uma renda
ira remunerar o investidor.

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

Risco saida do inquilino e
inadimplencia do contrato d
locagao.

A atividade economica pode reduzir
ampliar o consumo de produtos, ests
dependem de local para armazenag
e distribuicdo. A queda da atividad
impatca direto o setor com aumento
€spago vago.

Locagéo reajuste
anual pel IPCA g
IGP-M

Galpdes industriais

Este negocio envolve ativos menos flexiveis para us

normalmente atende a demanda especifica de um locat

A renda tem como origem a locacao destes ativos. Dag

especifidade deste ativo, a localizacéo se torma ainda
importante.

O retorno parte do contrato de locagdo do ativo, podendo €
ser contrato tipico ou atipico, este ultimo na maior parte daf
vezes.

Risco saida do inquilino e
inadimplencia do contrato d
locacéo.

A atividade economica tambem impa
este tipo de negocio, exceto se st
tiver contrato de locagdo tipo BTS, ne
caso 0 risco todo & contra o locatéri

Locagao reajuste
anual pel IPCA g
IGP-M

Shopping Center

0O negocio de shopping envolve , em alguns investimen

operar o shopping em outro ser somente acionista de

determinado ou portfolio de shoppings. No final o objeti
do investidor é renda.

O retorno advem do resultado do shopping que vem do
aluguel de lojas, parte fixo corrigido e parte relacionado ao|
faturamento e por ultimo e ndo menos importante é a rend:
gerada pela exploracéo do estacionamento.

Risco saida do inquilino e
inadimplencia do contrato d|
locagao.

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

inadimplencia sobre.

Locagéo reajuste
anual pel IPCA ¢
IGP-M

Gabriel Cortedlagalhdes GondirfR013), em sua monografia escreve:

O presente estudo traz algumas importantes conclusbes para a compreensdo do
funcionamento de ciclos imobiliario, da atual conjuntura do setor imobiliario
brasileiro e das oportunidades de investimentobifi@rio disponiveis. Um dos
principais pontos para compreender o funcionamento dos ciclos imobiliarios é o fato
de que séo afetados por diversos fatores, que geram entropia no sistema e fazem com
gue este ndo convirja para uma situacdo de equilibricego Iprazo. Esses fatores

podem ser de ordem econdmica, politica, regulatéria ou demografica. O mercado
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imobiliario brasileiro passou, nos ultimos trés anos, por um periodo de crescimento e
valorizagdo muito forte e a andlise dos indicadores econdémicosbdiérios leva a

concluir que o setor imobiliario brasileiro esta chegando proximo a uma situacdo de
saturacdo de demanda. Também sdo apresentadas as mais variadas estratégias de
investimento imobiliario, analisando suas particularidades, vantagenantigens e
riscos.(GONDIM, 2013)

Estratégia deDesenvolvimento

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

entregas e lancamentos, margem bruta, dentre outros.

Outro importante incorporadoa Helbor, em sua apresentacdo de resultado de dezembro de

2018, indica vendas, velocidade de ven®&), e estoquecomo principais parametros.

O fundo KNRE11gerido pela gestora Kinea, em dezembro de 2018 com R$ 131 milhdes de
patriménio liquidgindica como parametros de performance o VGV (Valor geral de vendas) e

vendas sobre unidades ofertadas.

Do ponto de vista de vendas, vale lembrar que pauaalculo é necessario descontar 0s

distratos e inadimpléncia.

Portanto, @raos negocios envolvendo incorporacao imobiliaria vertical, como o negécio é o

de construir unidades residenciais e \&lad,os indicadores importantes séo:
1 % de vendas Evolugéo das vendas sobre o total de unidades do projeto.
1 Velocidade de vendiaVendas ap0s o lancamento, velocidade.
71 Distratosi devolucéo de unidades adquiridas
1 Inadimpléncida Atraso do pagamento
1 Margem Iquidai Retorno sobre o valor de vendas

1 TIRT Taxa interna de retorrao projeto
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Estratégia deShopping Center

O negocio envolvendo a estratégia cehopping centeé o de gerar rela por meioda
locacdo,aluguel de lojas e vaga de estacionamerfierao aqui indicadosos vetores de

avaliacao do negocio shopping do ponto de vista do negocio em si.

Em artigo publicado n®evista de Gestdo e Tecnologia NAY@8blicado porLeonardo
Fabris Lugoboni, Flavio Hourneaux Junior, Marcus Vinicius Moreira Zittel, Vereni
Francisca da Costa e Luis Paulo Cristiano Mo&gstao por indicadores em shopping center
(2017) é indicado que um dos principais indicadores de performance voltadas a area de
marketing € o SSS Same Store Salexqjue indica o aumento do lucro total do
shoppingvendas para mesmas loj&@o ponto de vista financeir@ mesmo estudo indica o

NOI i Net Operationallncomei receita operacionaiquida menos o custo operacional do

empreendedoobtendese assino lucro operacional.

Em material de Conferenceall de resultado (2018)0 grupo Iguatemi indica como
indicadores de performance as vendas sobre as mesmas lojas (SSS), vendas sobre as mesm
area (SAS), alugiis sobre a mesmarea (SAR), custo de ocupac&b6 (las vendas), Taxa de
ocupacao e inadimplénclauida, além das vendas totaid~EO 1 Funds From Operations

(geracaale caixa operacional)

No material @ Conference call da BR Malls (2018apontamse como indicadores
operacionaisas vendas totaisSame Store Sal¢SSS), Same Sore Rent (SSR), como
indicadores financeiros o NO@INet Operationallncome além de indicadores conkd-O i

Funds From Operationffluxo de caixa operacional)

No Conference da Alisste ShoppingCenter (2018), sdo destacados como indicadores
operacionais a taxa de ocupacacsteule ocupacdo em percentual de venddsme Sore

Sales além de inadimpléncia liquida (Relacdo entre o total faturado no periodo e o total
recebido dentro do mesmo period®s indicadoes financeires sAoEBITDA (Earnings

before Interest, Taxes, Depratton and Amortizatione FFO(Operational Free Flow

Portanto, pra se avaliar o negoécio dhopping centerdevese levar em contes principais

indicadores:

1 Vendas Faturamento com locacédo de lojas e vagas



51

1 SAS SSS Same store salgsEvolucdo de vedas a partir da melhoria do negocio da

loja;

1 SAR (SSR- Same store rejht Evolucdo dos aluguéis de uma mesma area, estes

podendcserbeneficiados pela corre¢cao do aluguel pela inflagédo, dentre joutros
1 Inadimpléncialnadimpléncia dos lojistas
1 Custo de OgpacédoCusto de ocupacado sobre vendas
{ Taxa de ocupacad® percentual locadeersusa area total
Estratégia deLajes corporativas

A estratégia de lajes corporativas consiste em adquirir ldgEsgou seja, o retorno vem do
resultado de locacdo do\ati

O relatério mensal do BC Fund (2018), BRCR1fundo este gerido pelo BTG Pactugle
administra um portfélio de mais de R$ 2 bilhdes de ativos financeiros, principalmente lajes
corporativag apresenta indicadores que indicam a performance de séolipdetores que
impactam a renda como ocupacgdo, cronograma de vencimento dos contratos de locacgéao,
relacdo de locatérios e inadimpléncia, qualidade da locacdo através da relacdo dos locatarios e

do ponto de vista comparativo com outros atiabén ddocacao por m2,

O objetivo deste fundo é o de gerar renda a partir da locacédo de espacos e, consequentemente
gerar receitaAcompanhar fatores que impactam esta receita € fundamediehdores como
ocupacéo e inadimpléncia impactam o fluxo de ¢aix@éncia dos locatarios indica o risco

de futura inadimpléncjdocacao por m2 serve para avaliar como estélocado em relacao

aos precos de concorrentegyiro do portfélio de ativos

Da mesma forma, no relatério do fundo HGRE11 Credit Suisse Réatle H2018), os
principais indicadores de performance indicados no relatério sdo a vacancia (inverso de
ocupacédo), inadimpléncia, relacdo dos locatarios, curva de vencimento dos contratos de

locacéo, valor de locagéao por m? e curva de revisional dos wstra

No relatorio da empresa BR Properties referente a dezembro de 2@h8presaesta
negociada em bolsa B3 com R$ 8 bilhes de valor de mercado que gere um portfélio de ativos
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imobiliarios para rende&Em dezembro de 2018 conta com 46 propriedades e Bin(Area

Bruta Locavel) de 844 mil m2Aponta como indicadores de performance a ocupacgdo e
consequentemente taxa de vacancia, taxa de inadimpléncia e, como qualidade das locactes
apresenta os locatarios de seus atibesn como a locacado por m2. Do pouwl® vista dos
contratos apresenta os indexadores, fluxo de vencimento dos contratos e periodo de

renovatorias para os contratos.

Ambos os fundos possuem um portfélio de investimentos em lajes comeaprasentando

0s mesmos indicadores de performance
Portanto,para se avaliar o negécio:
1 Valor de locacéo por m3/alor do aluguel pelo total de area locada
1 Vencimento dos contratos de locagéo
1 Perfil de risco dos locatarips
1 Ocupacép
1 Inadimpléncia
Estratégia deGalpdes logisticos e industriais

No mercao de galpao logistico, como destaque o fundo HGLGihdo este composto por

ativos logisticos e industriaisfechou,em dezembro de 2018om um valor de mercado de

R$ 1,1 bilhdestendol12 ativos e 286 mil m2 de ABL (area bruta locavel). Nos seusriela

para investidores (2018)apontam que indicadores sdo importantes na avaliagdo da
performance do ativo. Uma delas € a ocupacédo através da taxa de vacancia, preco de locacac
médio por m? de suas unidadesyificacdo da situag@dos locatarios, incindo setor de
atuacao, tipologia do contrato de locacdo (contrato atipico ou tipico), indexadores dos

contratos, vencimentos e periodo de renovatoria.

O fundo logistico FIIB11 gerencia o Perini Business Park, condominio logistico com 103,5
mil m2 de ABL @rea publica locavel), com patrimoénio liquido de R$ 265,9 milhdes,
publicando em seus relatérios os principais indicadotexa de vacancia, cronograma de

vencimento dos contratedista os locatarios.
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A estratégia que envolve galpdes logisticos e imidis podera seavaliadaa partir de:
1 Valor de locacéo por m¥alor do aluguel pelo total de area locada
1 Tipo de contratoContato tipico ou atipigo
1 Perfil de risco dos locatarips
1 Vencimento dos contratos de locagéo
1 Ocupacép
1 Inadimpléncia

Com istq foram apresentadass principais indicadores das estratégjae serdao analisadas

nesse trabalh@dpos a analise, alguns indicadopesierdcser excluidos ou inseridos
Retornoi Remuneracéo do cotistd Dividend Yield variacdo da cota elotal Return

O presente topicoeferese aos retornos que o acionista pode ter investindo em fundos de

investimento imobiliario.

O investidor recebe periodicamente o que o mercado chama de Dividarsigauma renda
gerada pelos ativos que compde fundo imobiliaro; esta podera ser isenta para o
investidor, caso o fundo tenha mais do que 50 cotistas e, que o, petsstaa fisicando tenha
mais do que 10% do numero das cotad@do rendimento do funddistado na B3

Outro ganho que o investidor pode ter quam/estr em fundos imobiliarios é o ganho de

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

Para se calcular o retorno total do investimento no fundo, os investidores se utilizam do
conceitoderetorno totalbu, Total Return Este indicador mensura o ganho total do investidor
somando s recebimentos ddividendono periodpcomo percentual de retorn@adevolugcao

do valor da cotaO importante a analise desse valérconsidergéo @ reinvestimento dos

dividendos pagos.

Segundo o Manual de Definicdo e Procedimentss indices da B82018), o indicador de

retorno total:
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E um indicador que procura refletir nio apenas as variagbes nos precos dos ativos
integrantes do indice no tempo, mas também o impacto qdistrdbuicdo de

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

O retorno total € um indicador essencial e ainda assim muito ignorado pelos
investidoreq...) ele indica o retorno total do investinte, incluindo a valorizacéo do

ativo e também a distribuicdo dos proventos

TIR T Taxa interna de Retorno

Total Return= Somatdria dosDividendo (prazo consideradoy COTACAO FINAL /
COTACAO INICIAL

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

Fonte: B3 (2018)
Outros indicadores e conceitos
CDI 1 Certificado de deposito interbancario

Estes sdo titulos emitidos pelas instituicbes financeiras e sdo usados em transacodes
interbancarias. Eles foram estbdwédos por volta dos and980 e seu principal papel € o de
transportar recursos de uma instituicdo bancéaria para outra. Existem titulos, depdsitos,
derivativos e dividaguepodem ser indexados a esta taxa diariamente. Quem faz este calculo
€ a Cetip (Cetral deCustodiae de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados) e infama
resultadoem seu site. Esta taxa € calcula a partir da taxa Seb@ (utilizada na negociacao

de titulos publicos)
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IGP-M

O IGP-M é o indice geral de preco do mercaid criado para medir 0 movimento dos pre¢os

de uma forma geraépor isso ele é mais abrangente que outros indices de precos no mercado.
O indice € composto pelo IPM i indice de precos do atacado do merdg@so 60%)IPC

M i indice de precos do consumidido mercadqpeso 30%)e INCCi indice nacional de

custo de construgdo do mercggeso 10%). Este indice é calculado pela Fundé&géalio
Vargasi FGV e mensura a evolucdo de precos do dia 20 do més anterior ao dia 20 do més

presente.
IPCA

IPCA significa indice Geral de Pregos ao consumidor amplo, ele é medido a partir do
consumo de familias que possuem renda entre 1 e 40 salarios minimos e 9 regifes
metropolitanas do pais. A mensuracdo dos precos recai sobre despesas como moradia,
alimentacéo e bebidasalde e higiene pessoal, artigos de casa, despesas pessoais, educacao.
Comunicagéo, transporte e vestuario. Este é calculado pelo iBIB&ituto brasileiro de

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

Volatilidade é uma medida de dispersdo dos retornos de um titulo ou indice de mercado
guanto mais um preco varia no curto prazo maior € o risco de se obter o retornose, por is
volatilidade é uma medida de risco. O célculo é baseado na s@mddd desvios dos

retornos em relacé@meédia abaixo dbrmulabésica utilizada:

Y.(Retorno; — Retorno)?
n—1

Fonte:REIS, 2018

Onde
N = numero de observacoes

Retorno = Retorno do periodo

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

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

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

S«0O O0S riscos de se aumentar ou diminuir

No caso analisado foi utilizado a partir da taxa de retorno diaria das cotas, isto é, a
volatilidade é baseada no movimento diario das cotas.

Alpha (acima do CDI)

Este indicador quserautilizado no trabalho reflete a diferenca do indice basico o CDI, acima

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

Onde
Ri = retorno do ativo

Rf = retorno do ativo livre de risdoo estudserdadotalo o CDI)
indice Sharpe

O indiceSharpefoi criado por WilliamSharpepara avaliar a relagcédo entre o retorno e o risco
de um investimento. Este mostra qual é o excedente deaeorativo livre de risco pela

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

Fonte: Infomoney (2018)
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Onde

IS = indiceSharpe

Ri = Retorno do ativo

Rf = Retorno do ativo livre de risco (no estis#ra adotado CDI)
Vol. i = Volatilidade daativo

No trabalho publicado na revista REA (Revista eletronica da Administracdo), este intitulado
de Aplicacédo pratica do indice déharpena determinacédo de um portfélio 6timo de atiess
autoresSILVA, NOGUEIRA E RIBEIRO(2015, p. 90) escrevem:

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

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

Medindo desta forma, a remuneragéo obtida por unidade de (fsagers, Ribeiro,
Souza, 2005, p.61).

SECURATO(1996,p.206) define comowvamni abzkbdadeompel

Regresséo Linear

No capitulo 16de Estatistica basica(Bussal&M orettin, 8°. Edicad € colocadosobre

regressao linear simples:

A andlise de regressdo estuda a relacdo entre uma variaveldehamaariavel

dependente e outras varidveis independentes
E continua

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

dependente com as variaveis independentes
Ainda

Este modelo é designado por modelo de regressaarlisimples se define uma

relacdo linear entre a variavel dependente e uma variavel independente
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E acrescenta:

O coeficiente de correlagéo linear € uma medida do grau de dependéncia linear entre

duas variaveis X e Y.
Equacéo:
E(Y/X) = Alpha + Beta.X +Teta.X2

Alpha, Beta e Teta sédo fatores de relagcdo em um diagrama de dispersao.

Taxa deVacancia(Fisica)
No siteda Suno Research (2018) a taxa de vacéancia é definida como:

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

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

A vacéancia representa qual o percentual de um empreendimento se enconfra)vago
A vacancia fisica é a quee definiuanteriormente, o quanto do espaco fisico do

empreendimento esté vago.

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

percentual de espaco que esta vago.

Vacancia = ABL Vago / ABL total

Fonte: Infomoney (2018)
Onde

ABL = Area bruta locavel
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3 ESTUDO DE CASOS

O estudo de casanalisard o comportamento do valor de negociacdo das cotas dos fundos
imobiliarios em diferentes estratégias de investimentos, no periodo de 2013 a 2018. Este sera
baseado na analise do comportamento do valor das cotas de fundosl@spor meiode

critérios predeterminados, frente aos desafios macroeconémicos do periodo. Considerando
que estes veiculos de investimentos temguamdepotencial de crescimentos a vis estes
mercados em paises desenvolvidés instrumentos de fomi® e financiamento para o setor,

ainda timidamente explorado no Brasil.
SegunddROCHA-LIMA JUNIOR (2011):

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

locagbes

Ele confirma em seu trabalho a importancia do investimento imobiliario quandd a o q u e
investimento no imovel se confere ao atributo de confiabilidade: a seguranca representada
pel o |l astro dos r e cindicado® Fungolde Imvestimestodlmabiliadoo mp |

como um veiculo adequado para se realizar este investimento

Vemos que o mercado brasileiro com seus FlI,
diferentemente dos REIT, toma um caminho de usar este
mecanismo como um veiculo para partilhar o
investimentoem um imdvel, ou em um pequeno conjunto
de iméveis.(ROCHA-LIMA JUNIOR, 2011)

Nesse contdo, no trabalho intitulado dé&stratégia de aplicacdo em Fundé®obiliarios
como diversificagdo de investimentos: Uaralisedo desempenho recente e seus fatoees d
influénciaAMATO Et al. (2009 citam que

Os Flls foram criados na tentativa de espelhar o sucesso alcancado com

O0SREITS principalmente na década de 90, no Estados Unidos.
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Do ponto de vista do investidor, a participacdo desta classe de investig@eitog muito
pequena sobre o total dos investimentos dos individuos, sereaogom esta mesma classe
de ativos em paises desenvolvidoglicando que apresenta um potencial de crescimento
significativo. Como exempl|godese citar 0 tamanho do mercadonericano ddREITS. o
volume de recursos sob gestatualmenteesta acima de USD 1,1 trilhdo, o equivalente a
4,% do PIB americano em 2018, com mais de 80 milhdes de cosistasmdo &NAREIT

Real Estate Enquantoisso,no Brasil o valor patrimonialas fundos referente a dezembro de
2018 equivale a R$ 95 bilhdesegundo dados da CVM, equivale a 1,4% do litiileirode

R$ 6,8 trilhdes com aproximadamente32 mil cotistas no mercado organizadgegundo
informagdes d B3.

Diante deste cenario, um edb sobre o impacto nos precos das cotas dos ativos e, da taxa de
retornos destes ativos a partir de eventos econdémicos recentes tera uma utilidade importante
com o objetivo de entender o risco especifico das estratégias aplicadas a diversadeclasses
fundos imobiliarios. Para estnaliseseraeleita uma amostra destes fundos nas categorias

mais relevantes deste mercado.

Atualmente, existem mais de 400 fundos de investimentos imobiliarios, destdem68
dezembro de 2018)nhamsuas cotas negociadas &wisa, sendo que a maior parte destes
fundos tinham prazo de vencimento indeterminado, funcionando como se fosse empresas
individuais de investimentos. Cada um destes fundos possui uma estratégia de investimentos
diferenciada como Renda para investimento eat i v os r(termo ilizatld pelpo ol o 0
mercado), investimento eshopping lajes comerciais, varejo, galpdes e até cemitério. Nos
fundos éidsed ,ipaapestrat ®gi a daréditdcomviasteotimoliérioe 0 ®

por ultimo, os fundos deesenvolvimento.

Este estudo pretende abranger o periodo de 2013 a AxBdte este periodo o pais passou

por diversos eventos importantes, dentre eles uma forte recessao no periodo que impactou de
forma diferenteo valor da cota e o retorno de cada das fundos imobiliarios. A recessao

teve como precedente um descontrole inflacionario, aumento da divida publica, alta das taxas
de juros e instabilidade politiceom oimpeachmentle uma presidente e escandalos de

corrupcao que originou@peracad_avaJdato.

Portanto, para estmaliseserdo seguidos o roteiro:
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(1) Analisar os fatores econémicos do periodcadélise mostrando a
evolugao dos principais indicadores e o impacto nos fundos;

(2) Escolheros fundos que sergmarte do estudo de caso, considerando
por estratégia de investimento adotada e critério de liquidez das

cotas;

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

preco das cotas e taxa de retorno e,

(4) Comparar estes fundos e suas métricas dentro do perici@like
estabéecido.

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

Para quesepossa analisar os fundos imobiliariésimportante entender o periodo do ponto

de vista macroeconémico, microeconémico e setorial. Portanto, neste momento serao
analisadas quest8 relativas ao crescimento econémico, inflacdo, nivel de taxa de juros e
cambio, desemprego, indices de confianca, atividade setorial e estoque de divida dos bancos
relacionadas ao mercado imobiliario, para na sequéncia abquestdes relatas as
subcaegorias escolhidas para andlise.

3.1.1 AMBIENTE ECONOMICO

Para analisar o periodo, base do trabalho, a primeira informacédo relevante é a evolugcédo do
PIB 17 Produto Interno Bruto fornecido pelo IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica. Os dadata Figura 9 mostram que em 2013 o pais gerou 3% de crescimento.
Porém questdes politicas e do executivbefam com que a evolucdo da economia nos
periodos a frente sofresse de forma significativa. Os anos de 2015 e 2016 o PIB caiu mais do
que 3% em cada anojindo a se recuperar nos anos de 2017 e ,2@iSscendo

aproximadamente 1% em média a cada ano.
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Figura 9- Evolucéo do PlBrasileiro
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Fonte: IBGE (2018)

Estes desajustes econémicos foram resultados de politicas econémicas pratitadas pe
governoa época pelo descontrole inflacionarjocom o indice de pre¢os que serve como
referéncia de inflacdo para a politica monetaria de metas de inflacdoi(liP@ie de precos

ao consumidor Amplo) supemdondo s6 a meta do periodo, mas tambéntervalo de 2,0%
acima da metaatingindo em 2015 mais de 10%. Com a mudanca de governo e sua equipe
econdmica com umigntativa degpolitica mais ajustada, as taxas de inflacdo voltaram a cair e
passaram a ficar ao redor da meta do Banco Central. Estenemui podese observana

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

A queda de atividade e alta inflacdo impactou também o mercado de trdbatlus do

IBGE de 2018 na pesquis&BA de 2018 mosa que a taxa de desemprego que esteve no
patamar de 7% em 2013 subiu para niveis acima de 11% nos anos de 2016, 2017 e 2018.
Observase este movimentoarFigurall. A fraca recuperacdo da atividade econémica em
2017 fez com que a taxa de desemprego abiBzasse e caisse ligeiramente em 2018.

Figura 11- Evolucédo da taxa de Desemprego Pnad
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Com a economia fraca e taxa de inflacdo alta, a confianca do consumidor caiu de forma
importante Este € um ponto fundamental pavasetor imobiliario jA que esta atividade
depende de alto investimento de longo prazo. O consumidor ficou com medo de contrair
dividas de longo prazo. Ao analisar o indicador da FGMindacadGetulio Vargas (2018),
Sondagem do Consumidor, obsesemaFigural2 que em 2014 houve uma queda no indice
delO0 (2013) para 65, valor minimo em 20ll5havendotambém recuperacdo nos anos

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

Esta percepcao negativa atingiu ndo somente o consumidor, mas também os empresarios do
setor de construcdo. A recessado para este setor trouxe diversos problemas dentre eles 0s
distratos nas incorporacdes residencid®demos bservar na Figura 11 o indice da
Sondagem do setor da Construcao, publicada pela g@ésteve proximo de 100 em 2013,

e chegou a cair para 70 em 2015 (aproximadamente, 30% de gsededcuperando para 85

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

Observando os indicadores da construcao civil, produzidos pelaneGWural4, a queda
da atividade foi relevante, depois de subir 3% em 2013, a atividade recuou 4%, 8,5% e 11,9%
nos anos de 20120152016, respectivamente. Fica claro aanatividade sofreu nestes anos,

trazenddigeira melhora em 2017 e 2018, ntasnvalores ainda sdo negativos.
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Figura 14- Evolucao da Industria da Construcdo CigMoY)
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Fonte: FGV (2018)

Para os bancos, a queda do nivel dedsttée alta no nivel de desemprego fez com que a
qualidade dacrédito piorasse de uma forma geréhzendo com que dsstituicbesfossem

mais rigorosas nas concessfexdglitode financiamento para a pessoa fisica. Do lado dos
consumidores, o aumento divel de desemprego, alto endividamento das familias e queda da
confianca fez com que os individuos deixassem de contrair dividas de longo prazo, dentre elas
o créditoimobiliario. E o que podemos ver fiiégurals, o pico das concessées do periodo de
analsefoi no ano de 2014 com R$ 140 bilhfeaindodesde entdo até o minimo em 2017 de

R$ 80 bilh6esUma impressionante queda de mais de 42% na concessdo de financiamento

para pessoa fisica.
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Figura 15- Evolucdo da Concessao de financiamento imobiliario para jpefésica
(Média milh6es/més)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018)

Dentro deste desequilibrio macroeconémico do periodo analisado, o Banco Central, majorou
0s juros Selic de 7,25% em 2013 para 14,25% a.a. em Rallfbovimentoesta representado

na Figural6, que apresenta também a evolu¢do do mercado de cambio para 0 mesmo periodo
Em janeiro de 2013 estava sendo negociado a R$ 2,03 por dolar e em janeiro de 2016 o dolar
estava sendo negociado a R$ 4,15, um aumento de maiBO@ei lrefletindo todas as
questdes politicas e econdmicas da época.
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Figura 16- Evolucao dos juros e cambio a partir do ano 2013
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018)

Consideracdes finais do cenario macroecondmico do periodoagiaalis

i. A politica econbmica adotada pelo governo neste periodo gerou uma

serie de distor¢des macro e microeconémicas.

ii. Estas distor¢gdes impactaram a inflagéw cambio, que sinaliza fatores

de risco, atividade econdmicapendofim a capacidade e intenséo de
endividamento dos individuos

iii. O medo de desemprego e a baixa atividade econémica fez com que as

concessdes decrédito para o0 setor imobiliario reduzissem
significativamente.

iv. O Banco Central foi obrigado a majorar os juros para fazer com que a
inflacdo votasse para a meta.
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3.1.2 AMBIENTE NO MERCADO IMOBILARIO

A evolucdo macroecondmica impacta de forma diferente na performance dos diferentes ativos
imobiliarios, como serd demonstrado nesse topico. Para facilitar o entendimento dos efeitos
sobre 0s negdécipso aubr vai relacionar no periodo de analise o comportamento dos
indicadores: valores de locacao por m? e a taxa de vacancia, nos casos das lajes corporativas,

galpdes logisticos €hoppings

Nesta etapa do traballserdo apresentadasmo as regides de maiapresentatividade no
mercado imobiliario brasileiro foram afetadde 2013 a 2018Para iso, 0 autor coletou
dados de Sao Paulo e Rio de Janeiro para ativos comerciajn@Arercado de logistica os
dados séo de Sao Paubt@araShopping Centar um escop mais amplo, dados consolidados
pela ABRASCE referente ao Bragsilo segmento residencial dados da SECOVI para Sao
Paulo.

A Figural7 mostra a evolucdo do mercado de ativos comerciages Corporativas classe

AA+, observando a evolucédo ao longo do terndp valor do aluguel por metro quadrado e a
vacancia. Observse 0 impacto dos eventos econdmicos sobre o retorno dos ativos. A queda
no valor do aluguel e a queda na ocupacgao representa uma importante reducéo no retorno
destes ativos,&onsequentementeeduz o valordele A vacancia chegou ao maximo neste
periodo de 29,5% em 2016 com queda no preco de locacdo para R$ 80,1 0 m2, uma queda de
27% em relacdo a 2013. O mercado se recupera lentamente em 2017 e 2018, mas nao alcangz

os valores de 2013.

Se cosiderarmos o peso da inflagcdo nos precos dos valores de aluguéis por m2, o impacto ao
longo do tempo foi ainda mais relevante. Partindo de 2013 como prec¢o base, a R$ 109,90, o
preco deflacionado para 2018 ficou em R$ 79,60 e ndo R$ 843Da queda de
aproximadamente de 27,6% e nao de 23,3%, conféiiguwral?.
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Figura 17- Evolucdo do mercado de Lajes Corporativas em Séao Reio

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

No mercado do R de Janeiro,a situacdo nao foi diferente de Sdo Paalgravou esta
situacdo a concentracdo da atividade econémica na regido do setor publico e do mercado de
Oleo e géas. A taxa de vacancia atingiu o maximo em 2017 com 41,5% e, o valor de locacéo
por m2caiu em relacdo a 2013 mais de 28% atingido R$ 86,8 aainda de Sdo Paul@
mercado, como mostra Figura 18, esta se recuperando, mas o caminho para 0s niveis de

2013 é muito mais longo do que em Sé&o Paulo.
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Fonte: Cushman & Wakefiled (2018)

No mercado de Galpéo logistico em Sao Paulo o impacto também foi importaftiguha

19, vemos que taxa de vacancia subiu de 16,6% para o valor maximo de 23,9% em 2017. J&

0 preco de locacdo por m? caiu de R$ 197(#013) para R$ 17,0 /m2 (2017), uma queda de

14% (no mesmo periodo). O mercado também se recupera, mas também de forma bastante

timida.

Da mesma forma que fizemos no item anterior de Lajes comerciais em S&o Paulo, se

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

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

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

aproximadamente 30,3% e néo de 26,86hformeFigural8.



72

Figura 19- Evolucdo do mercado de galpdes industriais em Sao Paulo

Grafico: Mercado de Logistica SP
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Fonte: Cushman & Wakefile@018)

No mercado de galpBes logisticos em Sdo Paulo, tomando como base 2013 e deflacionando
pela taxa de inflagdo acuada e descontando o preco nominal praticado, o impacto foi ainda
mais relevante. Partindo de 2013 como preco base, a R$ 19,70 o m2, o preco deflacionado
para 2018 ficou em R$ 16,40 por m? e ndo R$ 17,40 0 m?, uma queda de aproximadamente de
16,8% e nao d&l,9%, conformé-igural9.

No mercado deshopping a evolugdo da economia no periodo também impactou tanto no
valor cobrado por m? como também a taxa de vacAncedeito foi menor do que outros
setores porque oshoppingsmais representativos se encantr nas maos de empresas
consolidadas, possuem muitos locatarios e estédo localizados em regides bastante centrais. De
qualquer forma, apesar da alta dos precos cobrados panvagancia aumentou, mas em um

nivel muito inferior ao das lajes corporativagadpdes logisticos. Em 2018 valor cobrado

por m2 era ao redor de R$ 90,9, mesmo com a crise econémica este preco continuou subindo
até atingir, em 2018, R$ 114,1/m2. Em contrapartdaxa dezacéncia subiu de 34 (2013)

para 4,5% (2015), conformeddico Clll 12.A Figura20 mostraa taxa de vacancia
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Figura 20- Evolucdo do mercado de Shopping Centers no Brasil

Grafico: Shopping Brasil
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Fonte: Cushman & Wakefiled (2018)
Consideracdes Finais da andlise dos setores do ramo imobiliario.

A apresentada a elugdo dos custos de locagcédo por m? no segmento de lajes corporativas,
em Sao Paulo e no Rio de Janeiro, galpdo logistico em Sdo Paulo e por shitymaing

center em todo o Brasil no periodo e analise de 2013 a 2018.
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Figura 21- Evolucao do custo por m2 de hgdo

Grafico: Valor de Locagdo por m?
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Neste capitulp € possivel analisar o impacto da recessdo econbmica sobre os ativos
imobiliarios desta amostraestes sofreram impactos de magnitudes diferentes frente aos
acontecimentosal periodo analisado. Ou seja, 0 maior impacto foi no setor residencial e o

menor impacto no setor ddopping center

O presenteestudo demonstra como este impacto refletiu de forma diferentdiversos
fundos imobilidrios negociados. Na sequéncia sapiesentados os critérios de escolha dos

fundos que representam os diversos setoresmaeputionados

3.2 ESCOLHA DOS FUNDOSi DESCRICAO DOS CRITERIOS DE ESCOLHA

Segundo dados da B3xistiam 409 fundos de investimento imobiliariesn dezembro de
2018. Destesl68 sao negociados na B3, com mais ou menos representatividade. Os fundos
mais liquidos fazem parte do indice IFIX de fundos imobiliarios negociados.

Para que figue mais claro o processo de escolha, serdo apresentadas as definicbes da
ANBIMA como: tipo de mandato que cada fundo posHale citar comoexemplqg o Fll de
desenvolvimento para Renda (tipico pra operacéeBudeto sui), passado também pelo

tipo de gestagpassiva ou atiee, por ultimo, as subcategorias.
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Portantg as premissas paraeacolha seréo:
2) Gestéo ativa ou passiva;

3) Subcategorias: Lajes comerciais, logistislapppinge crédito (subcategorias

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

5) Participacdo no IFIX (indice de fundos imobiliariogaeiados calculado pela
B3)

Do ponto de vistaestratégico segundo aANBIMA, os fundos sdo enquadrados como

mandatgtipo de gesta@ nas seguintesategoriase subcategorias
Mandato:

O mandato de cada gestora faz parte da primeira linha de classift@gdundosPorém,
nao deixa claro qual é realmente o tipo de atividade e estratégia imglpldrexemplo, FlI
para renda podera contar com ativos comerciais como ativos de logjsigsimndo traz o
necessario para andlise. Esse trabalho irprafundarse nas subcategorias definidas pela

ANBIMA ecitadasa seguir

A. Fll de Desenvolvimento para Renda: Fll que objetivam investir acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patrimbnio liquido, direta ou indiretamente, em
desenvolvimento/incorporacdo de emprigrentos imobiliarios em fase de projeto
ou construcdagpara fins de geracao de renda com locacdo ou arrendamento;

B. Fll de Desenvolvimento para Venda: Fll que objetivam investir acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretameate desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou construcao para fins de alienacéo

futura a terceiros;

C. Fll de Renda: Fll que objetivam investir acima de 2/3 (dois ter¢cos) do seu patrimonio
liquido, direta ou indiretamente, em @reendimentos imobiliarios construidos para

fins de geracao de renda com locacdo ou arrendamento;
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D. FIl de Titulos e Valores Mobiliarios: FIl que objetivam investir acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente, em acOaext&d de
sociedades, FIP e FIDC cujas politicas ou propdsitos se enquadre entre as atividades

permitidas aos Fll, cotas de FIll, Fundos de Investimento em acdes setoriais,

Certificado de Potenci al Adicional de
Recebive s | mobil i 8rios (ACRI 0) , slde tCrédits Hi
l mobili8rio (ALCI 0) ou qualquer outro
vigente; e

E. FIl Hibrido: Fundos cuja estratégia de investimento ndo odseenhuma
concentracdo das ckfcacOessupracitadas

Tipos de Gestao

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

portfélio de ativos, seja imével como também crédito.

A. Gestéo Passiva: Fll que especificam em seus regulamentos o oudvebnjunto de
iméveis que comporao sua carteira de investiment@goeles que tém por objetivo

acompanhar um benchmark do setor; e

B. Gestdo Ativa: Gestao onde pode haver modificacdo de posicao no portfélio de ativos,
venda de ativos existentes, comgenovos ativos, reposicionamento de localizagéo,

tipo de produto e caracteristicas do mesmo.
Subcategorias dos FlI

Este é 0 segundo nivel de classificacdo da ANBIMA, onde coesegantender melhor o
tipo de portfolio que os fundos estdo administraiesde administracdo de ativos utilizados
como agéncias bancarias, lajes comeragagalpdes logisticos como créditos com lastro

imobiliarios.

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

liguido, direta ou indiretaente, em imodveis destinados a agéncias bancarias;

B. Educacional: FIl que objetivam investir acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patriménio

liquido, direta ou indiretamente, em imoveis destinados a atividades educacionais;
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. Hibrido: FIl que objetivam inveist direta ou indiretamente, em imoveis relacionados

a mais de um segmento;

. Hospital: FIl que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patriménio liquido em imoveis destinados a receber instalacdes

hospitalares;

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

unidades integrantes de flats que tenham a mesma atividade;

. Lajes Corporativas: Fll quebjetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3
(dois tercos) do seu patriménio liquido em iméveis destinados a escritorios;

. Logistica: FIl que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patriménio liquido eimoéveis provenientes do segmento logistico.
Imobveis destinados a sediar instalacées de centros de distribuicdo, armazenamento e

logistica;

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

tercos) do seu patrimdnio liglo em imoveis residenciais;

Shoppings Fll que objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patriménio liquido em iméveis destinados a sediar centros comerciais

Shoppings centers

. Titulos e Valores Mobiliarios: Flgue objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liqguido em ac¢des, cotas de sociedades,
FIP e FIDC cujas politicas ou propdsitos se enquadre entre as atividades permitidas
aos Fll, 82 cotas de FlI, Fundos devdstimento em ac¢les setoriais, CEPAC, CRI,

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

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

do seu patrimonio liquido em iméveis destioa a segmentos nao listados acima.
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indice IFIX

Como premissa definida pelo autor, para a escolha dos fundos a serem analisados, seréo
considerados fundos tanto com gestéo passiva como ativa, dentro da classificacdo em segundo
nivel da ANBIMA. O indicelFIX publicado pela B3, reflete a participacdo relativa da
negociacéo de cotas dos fundos mais liquidos, os mais negociados Era B8zembro de
2018exisiam 168 fundos negociados na B3, mas somente 87 fazem parte doBradjzartir

deste grupo de fulos que serédo escolhidos os fundos imobiliarios para analise.

Dentro do indice IFIX com base em dezembro de 2018, a participacdo da estratégia de
shoppingcorresponde a 18% do indice, logistica 10,2%, lajes comerciais 19,8% e titulos de
crédito 22,4% corformeindicado nal'abelal3.

Tabelal3: Participacdo das estratégias de negdcio imobiliario dentro do IFIX

Subcategorias % Ifix

Shopping 18,0%
Logistica 10,2%
Agendias 9,3%
Lajes 19,8%
Hibrido 51%
Titulos 22,4%
Educacdo 2,2%%
Hospital 0,8%
outros 7,.9%
Residencial 4.0%
hotel 0,3%
Total 100,0%

Fonte: B3 (2018)

Considerando os dados acima, dentro das premissas estabelietidamlisalo a seguir
fundos dos setores de lajes comerciais (19,8%), logistica (1&GRepRINg(18%) e titulos de
crédito (22,4%), que somados possuem uma participacao de 70,4% do indice.
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3.2.1 Definicdo dos Fundos a serem analisados

Dentro das premissas do procesi&escolha dos fundos a serem analisaf@it®u saber

qguando estes fundos comecaram a negociar em 2013. Portanto, os fundos escolhidos abaixo
sdo aqueles que possuem gestdo ativa ou passiva, classificacdo ANBIMA como Lajes
Comerciais,Shopping Logisticae titulos de crédito, que facam parte do indice IFIX e por
ultimo esteja sendo negociado desde 2@&GE3a elencado a seguis fundos escolhidos que

representardo estas premissas.
Representantes de Fundos com Lajes Corporativas

Fundos que investem em urargélio de ativos compostos por lajes comercieisn objetivo

degerar renda mensal para o investidor.
BRCR11

Fundo de investimento imobiliario gerido pelo BTG Pactual queptamobjetivo primordial
investir em escritérios comerciais de lajes corpoaaticoncentrando em edificios comerciais

de alta qualidade (classe AAA e A).

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

somam R$ 2,4 bilhdes.
HGRE11

Fundo gerido pela gestora doredit Suiss, tendo porobjeivo gerir uma carteira de

investimentos comerciais em lajes corporativas. Este fundo € multigivo imoveis

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

Fundo de investimentgerido peloCredit Suissgpara desenvolver a estratégia de aquisicéo e
exploracdo comercial de imoveis para geracdo de renda, preponderantemente galpdes
logisticos e industriais. Possui 167.000 m2 de area locavel em vérias regides do Brasil,

principalmeng no estado de S&o Paulo.
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Representantes de fundos com titulos de créditcCRI
HGCR11

Fundo de investimento em titulos de crédito denominados de Céttificado de Recebiveis
Imobiliarios, de crédito, lastrado por operacfes imobiliarias de compra a gatallocacgo

gerido peloCredit Suisse.
KNCR11

Fundo de investimento em Titulos de crédito denominados de iCRertificado de
Recebiveis Imobiliarios, geridos pela gestora Kiredausca investimentos de baixo risco de

crédito indexados ao CDICertificado de Deposito Interbancario.
Representantes de fundos coi@hoppingCenter em seu portblio
ABCP11

Este fundo é proprietario do Grand Pl&@opping localizado em Santo André, Sdo Paulo,
com 72 mil m2 de &rea bruta locavel. O fundo é gerido pelargeRio Bravo e o objetivo € o

de gerar renda a partir do resultado do ativo.
HGBS11

Fundo de investimento que tem como estratégia a de gerar renda a partir da exploracdo de
shopping centers, gerido peloCredit Suisse Atualmente possui 121.155 m2 de areatd

locavel. O fundo é multiativo com diferentes participacées em cada um deles.
Resumo

No final de 2012, segundo dados da B3, existiam 96 fundos negoamedts trabalhauma

das premissas € que o fundo analisado esteja sendo negociado no primesteesden2013.

Tal premissa é importante, porque a estratégia especifica de cada fundo tera passado por
variosciclos imobiliarios como de expansao, de recesséao e o ciclo de recuperacao (logo apos

0s anos de recessao entre 2015 e 2016).

A seguir,na Tabeh 14, estéo listados todos dsndos imobiliarios selecionados. Para os

fundos que gerenciam um portfélio de ativesta indicado o quanto de area locavel este
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fundo gerencia, alémedelaciorar a categoria do fundo, cédigo de negociagéo, gestor, nome
do fundo, P/VPAI relacéo entre o valor da cota negociada e o valor patrimonial por cota do
fundo, nimero e cotistas, valor patrimonigper ultimo, a participacéo deste fundo no indice
IFIX com base Dezembro 2018la somatoriaestes correspondem por mais 36% do
indice, totalizando 7 fundos escolhidos dentre. 18fportante muitos fundos destes foram

lancados em data posterior a 2013.

Tabelal4: Quadro de Fundos Escolhidos para analise (dados base dezembro 2018)

Area Bruta Locavel Categoria Cod!go~ Nome do Fundo P/VPA Qtd? e Valor Patrimonial I3b4=

Negociagéo Cotistas Part.
0,00m2 Recebiveis Imobiliarios KNCR11 KINEA Kinea Rendimentos Imc¢ 1,00 32.501 R$3.652.012.859,70 9,66%
229.426,00m? Lajes Comerciais BRCR11 BTG PACTUAL BTG Pactual Corporate ¢ 0,84 45.526 R$2.429.117.513,23 5,65%
159.000,00m? Lajes Comerciais HGRE11 CREDIT SUISSE CSHG Real Estate 0,98 23.170 R$1.120.941.261,35 2,96%
167.000,00m? Logisticos HGLG11 CREDIT SUISSE CSHG Logistica 1,32 43.973 R$953.811.242,63 3,20%
69.317,56m? Shopping/Varejo ABCP11 RIO BRAVO Grand Plaza Shopping 1,41 17.370 R$907.480.454,93  3,21%
121.155,00m? Shopping/Varejo HGBS11 CREDIT SUISSE CSHG Brasil Shopping 1,13 14.009 R$1.203.892.809,04 3,43%
0,00m2 Recebiveis Imobilidrios HGCR11 CREDIT SUISSE CSHG Recebiveis Imob 1,10 7.404 R$272.448.481,74 0,89%

R$10.539.704.622,62 29,00%

Fonte:Economéca (2018)

Apés essa avaliacdo, serdo utilizadmra andlisenesse trabalhalois fundos delajes
comerciaisum fundo ddogistica,dois fundos dehopping centee dois fundos deitulos de

crédito, que somados totalizamtefundos com representativida de 29%.

3.3 ESCOLHA DOS INDICADORES DE AVALIACAO

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

fundos dentro dos parametros de sua estratégica especifica.

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

presente.

De uma forma geral os fundos sémliados pet (1) comparacéo entre ativos similares; (2)
comparacao com custo atual de constru¢@oretorno do fluxo de caixa do préprio ativo. A

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

I. Lajes Comerciais,mpreendimentos logisticossboppings centers
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Para ativos tipo lajes, apesar de varias formas de dwsglidera utilizado os seguintes

indicadores:

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

longo do tempatotal return do investimento.

A Taxa de dividend® valor do pagamento do dividendo dividido pelo valor da cota do

més de pagamento, anualizado.

A Preco da cota por m%ste dado € relevante pois indica como os ativos, parametro m2
estdo valendo em relacdo avai equivalentes. Também apresenta uma indicacaalde

por m2 para comparar com relacégoaecode constru¢cao novo.

A Ocupacao- a ocupacao indica o quanto o imoOvel esta ocupado, se este esta com

ocupacao maxima pode limitar o crescimento da renda.

A Preco de locacao por m2este € um parametro para entender como se esta entre 0s

precos de locacao praticados pelo mercado para ativos equivalentes.

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

longo do tempatotal returndo investimento.

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

més de pagamento, anualizado.

A P/VP. Preco das cotagersuso valorpatrimonial por cota do fundo.

3.4 FORMATO DA ANALISE

Durante este capitulo, on@staproposto o estudo de caso, foi apresentado a evolu¢do do
cenario macroecondémico do periodo de analise e foi feito éneade consideracdes sobre

seus efeitos secundarios.
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Também foram feitas algumas analises sobre o impacto da evolu¢cdo macroecaoleSteica
periodo no mercado de Real Estatese caso foi considerado uma amostra que o autor
considera representativa de acordo com o explicitado, a partir dos critériesntégues,

dentro do mercado brasileiro.

Foram definidas as premissas e, a partir delas eses¢h@ufundos imobiliarios para andlise

dos efeitos das questdes macroeconémicas sobre as suas performances. As estratégias d
investimentos destes fundos esabdis foramshopping lajes corporativas, logistica e titulos

de crédito com lastro imobiliariorais estratégias, como foi demonstrado, correspondem a

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

Por dltimo, para a#a tipo de estratégia, o autor definiu parametros d#isancomo
pagamento de dividendos, ocupacéo, valor da cota, a relacdo entre valor da cota e valor
patrimonial da cota, dentre outrédgumas destas métricas servem para analise; gertahs

dizem respeito a casos especificdkdm exemplo é a taxa de ocupaggoe reflete a situacéo

de fundos que possuem em seu portfélio ativos para renda.

Com base nestas informacdssera apresentado uestudoparaexplicar a evolugcédo do valor
das cotas, que em conforcom o pagamento de dividendos refletem o retorno total do fundo
de investimento durante o periodo de analise. A analise que cayiowpde aplicar sobre

0s numeros serdo feitas ésformas:

(1) Entender o efeito da variacao dos juros no vadocata dos diferentes tipos de fundos
Esta analise sera feif@or meioda utilizacdo de ferramentas estatistid@sa este trabalho
sera utilizado as taxas de longo praz&o a taxa Seli¢ ja que os investimentos em fundos
tém uma visdo de longo praZeortantq sera utilizado taxas de juros de 5 anos prefixadas
compostas a partir das taxas negociadas dos DI Fatgociado na B3.

(2) Diante do periodo analisadestudaros efeitos sobre o valor da cota em relagdo ao
valor patrimonial e o pagamente dividendo mensal. Nesta parte deeeobservar o agio e
desagio em relacédo ao VPA do valor negociado na cota e o pagamento dos dividendos pelos

fundos.

(3) Analise complementar dos efeitos macroeconémicos do periodo analisado sobre taxa

de ocupacéo e pge do portfélio, a partir do valor da cota, por m2.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Apos identificacdo dos fundos que foram analisados no estudo de caso, chegou o0 momento de
apresentar os principais pontos de cada um dos fundos escolhidos durante o perioda de 2013
2018. O autor, nesse capitulo, dise@wbre as caracteristicas basicas de cada um dos fundos,
seu portfélio de ativos paraentdoanalisar a evolucdo do valor da cota diante das variacdes
macro e microecondmicas deste periodo. O que se pretendestim@ncomo as cotas
reagem de forma diferente para cada estratégia imobiliaria. Isto vai possibilitar ao leitor ter
uma melhor indicacéo dos efeitos destas variaveis sobre o fundo que possui em seu portfélio

de investimentos.

Na analise que seré feitaste estudo de casem relacao &volucdo das cotas negociadas no
periodo de 2013 a 201840 sed#io levadosem consideracdo os fatos especificos de cada
fundo, porguetais eventos interferem no valor da cotacdo por um periodo reduzido e o
mercado se ajustautomaticamente. Por exemplo, quando o fundo de investimento
imobiliario acessa o mercado par buscar novos recuidisy on), através de oferta ICVM
400, o preco da cota na oferta pode ser abaixo do preco negociado,imckerier preco
negociadpmassomente no periodo da ofertpie normalmente é de 1 més. Como a analise

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

4.1 Analise dos fundos escolhidos

4.1.1 ESTRATEGIA: SHOPPINGCENTER (ABCP11 e HGBS11)

ABCP11

Este fundo é detentor daliicio comercial Grand Plaza, do Grand Pl&tsoppinge do
antigo JKShopping(incorporado pelo Grand PlazapnformeFigura22. Todos os iméveis
sao situados na cidade de Santo André, compartilhando area comum e estacionamento. O

empreendimento possuma area bruta locavel de 69.317 m2 e um estacionamento com 2.849
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vagas. Este fundo € gerido pela gestora Rio Bravo Investimentos, e possui atualmente um
valor de mercado de R$ 1,05 bilhdes.

Figura 22- ABCP11 Foto do ativo que compde o fundo

Fonte: Relatério Rio Bra 2018

A receita vem tanto da locacao dos espacos (alguns dos aluguéis incidem, além do valor fixo,
um valor varidvel que depende do faturamento da loja) como pela utlizacdo do
estacionamento. Normalmente, para 0 neg8bigppinga vacancia € baixa. Négura 23,
observase, a partir dos dados de maio de 2@t6a média dd.,39% no periodo levantado,
tendo atingido o pico de 2,1% em marcgo de 2018. Importitatequeo autor ndo conseguiu,

com o gestor, dados anteriores ao perftidpostonaFigura23.
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Figura 23- Evolucdo da Vacancia Fundos ABCP11 (Em percentual sobre ABL)
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Fonte: Econorgtica

O importante é entender, dentro das caracteristicas deste negdécio especifico imobiliario, como
as cotas negociadas respondem as vari@eeisdmicasO autor iniciard com ardlise do

feitio dos juros.

A Figura24 relaciona o movimento das cotas negociadas no meveasigsa taxa de juros
prefixada de 5 anos. O grafico mostra o impacto reduzido, no valor das cotas, durante as
movimentacfeslas taxas de juros neste periodo analisado. Um exemple digteriodo de

alta de juros que se iniciou em 20tbBdeas cotas ficaram praticamente estaveis.



87

Figura 24- ABCP11 Comparativo entre valor da cota negociada e taxa de juros
prefixada de 5 anos.
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Fonte: Economatica

Fazendo o teste de correlacdo pelo coeficiente de explicksmitona Figura25, a analise
da convergéncia destas gerou o fatoeReou em 0,2714, indicador baixo para explicar o

movimento das cotas no neada

Figura 25- ABCP11 Andlise de regressao da Cotacao versus a taxa de juros prefixada
de longo prazo de 5 anos.
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Outro parametro que poderia ser analisado € a variagdo das cotas a partir da inflagao,
considerando ques contratos de locacdo seguem, com reajustes anuais, o reajuste a partir da
inflacdo passada, a maior parte destes usa o IGPM. Apesar disteseusolPCA como
indicador, dado a menor volatilidade, durante os meses coletadésgiNa26, observae

quea resposta da cota a inflagdo também n&o é conclusiva.

Figura 26- ABCP11 Analise de regressao Cotacéao versus inflacdo IPCA
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Fonte: Economatica

Um ponto que se observa firigura 26 € que com um indice de inflagdo mais alto, o
investidor irfere que os reajustes futuros de aluguéis serdo magopes IS0 compra a cota

de imediatp gerando este movimente alta que comecou em fevereiro de 20%%0
explicaria em parte que, apesar da queda na inflacdo, a variacdo da cota € potitida

também, no entanto, que parte deste movimento tem a ver com a queda das taxas de juros do

pedidq apresentada rfeigura2?.
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Figura 27- ABCP11 Cotacéo versus inflacdo IPCA mensal
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Fonte: Economatica

Outro ponto que deveria refletir nareco da cota deveria ser o pagamento mensal do
dividendo pelo fundoEm uma analise de regresséo feitaFigura 28 verificase que a
relacdo ndo é também representativa.
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Figura 28- ABCP11 Andlise de regressao Cotacéao versus dividendos
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Fonte: Economatica

Interessante observar rigura 29 o movimento da cotacagersusa taxa de dividendo
anualizada. Apesar da queda do dividendo distribuido, o valor das cotas continuou a subir
sinal de que o investidor aceita receber menosmpekmo risco incorridoo quefaz sentido

em um cenario de melhora na expectativa econémica e queda de juros de longo prazo.
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Figura 29- ABCP11 Taxa de dividendo versus cotacdo, base mensal.
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Fonte: Economatica

Do ponto de vista deetorno deste ativo, o autor fez uma comparacéo deste fundo com outras
classes de ativospnformeFigura30. Nesa analise,0 fundo ABCP11 teve um retorno total

de 174,17%enquanto os indices evoluiram em 5 anos: Bovespa (47,06%), IFIX (45,76%),
IMA -B (88,78%) e CDI (79,9%).
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Figura 30- ABCP11 Retorno comparativo
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Fonte: Economatica

Analisando o retorno do ABCP11 durante o periodo de 2013 a 2018, acima colocado que o
retorno total das cotas do fundo foi de 174%, € importante emtéachbém como este
resultado se comportou frente ao risco do ativo. Rarta,foi calculado o desvio padrao das
cotas, como medida de volatilidadshegandoem 42% a.a. baseado na variacdo, retorno
médio sobre a taxa livre de risddeste caso serd o C resultado foi um adicional sobre o

CDI de 17,14% a.aq quesignifica um indiceSharpede 0,41 Ou seja, para cada 1% de risco

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

Considerando que o fundo gera um fluxo de caixa relativamente estdedbngo prazo, o
valor presente deste é alterado por variacdes das taxas de juros de longonprantanto,

este testeealizadosobre o valor da cota ndo € representativo.

Considerando que o valor dos aluguéis é indexado a inflagéo e, que esfeitiemireto no
pagamento dos dividendos do fundo, ndo se verificou neste estudo uma forte relacdo entre o

valor da cota e a taxa de inflacdo e ao nivel de pagamento de dividendos.
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Portanto existemmuitasvariaveis que influenciam o valor da cota semhuera delas ser

contundente.

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

dos retornos destas outras classes.

O retorno totaffoi bastante significativoo que amorteceu a elevada volatilidade das cotas

para este tipo de investimento.
HGBS11

O fundo HGBS11 é gerido pela gestora Credit Suisse, com objetivo de auferir rendimentos
pela aquisicdo e exploracdo comercial de particgmednshopping centerdNesta estratégia,
0 gestor sO adquire ativos com no minimo 15.000 m2 de area bruta leemeakgides com

area de influéncia de no minimo 500.000 habitantes.

A taxa de administracdo e gestdo € de 0,60% sobre o valor de mersadotala Em
dezembro de 2018, o valor de mercado era de R$ 1,Z®leith uma area propria de 110,4

mil m2, Esta area se encontra em 8 empreendimentos que se situam em Sao Paulo (78,3%),
Mato Grosso (9,4%), Rio de Janeiro (7,7%) e Rio Grande do Sul (4,6%).

Os ativos saoShoppingPenhaShoppingParque D. Pedrd&hoppingSao Bernardo, Mooca
Plaza,ShoppingTivoli, Shoppingda Goiabeiras, Via Parque e | Fashion OufieEigura31
apresenta as fotos dos 8 ativos que compde o portfolio dabelal5, a relgdo de

participac6es do HGBS11 nestes ativos.
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Figura 31- HGBS11 Portfolio de ativos

Fonte: Relatério do fundo HGBS relativo a dezembro de 2018

Tabelal5: HGBS11 Portfolio de ativos

Quadro de participagbes

Participacao AB'.' Total
(mil m?)
Shopping Séo Bernardo 35% 42,9 S&do Bernando SP
Shopping Penha 87,60% 29,6 Séo Paulo SP
Mooca Plaza 20% 41,9 Sao Paulo SP
Shopping Tivoli 59% 23,9 Santa BarbaraD’'O'  SP
Shopping Goiabeiras 54% 26,2 Cuiaba MT
| Fashion Outlet 49% 20,1 Novo Hamburgo RS
Parque Don Pedro 10,53% 127,3 Campinas SP
Via Parque Shopping 16,50% 57,2 Rio de Janeiro RJ

Fonte: Relatério do fundo HGBS11 relativo a dabeo de 2018

Na primeira analise foi observada a evolucdo da cotacdo do fundo HGBS11 na B3 em
comparacao a taxa de juros de longo prazo dentro do periodo de anéligera82 mostra
pouca relacdo do valor da cota em relacdo as taxas de juros no plrid@d3 a maio de
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2016, periodo este de forte movimentacdo das taxas de juros. Mas, a partir do movimento de

queda das taxas de juros, o valor da cota comeca a atihgindo a maxima cotacdo em
dezembro de 2018.

Figura 32- HGBS11i Evolugéo da cotacao versus tasta juros prefixada de longo
prazo de 5 anos
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Fonte: Economatica

Para analisar, de forma mais detalhado, o efeito da taxa de juros em relacdo a cotacdo do

fundo, usouse a anadlise de regressao lindaFigura33 observease o0 esultado de RZ igual a
0,4187i indice que, comparado com o indicador de outros fundos ja analisddos muito

expressivo, mas explicaria que as taxas de juros impactam o valor das cotas negociadas.
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Figura 33- HGBS11i Analise de regresséo da cotacdo em rétags taxas de juros
de longo prazo de 5 anos.
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Fonte: Economatica

Um ponto importante para entender a performance deste tipo de ativo, portfetiopgeng
centers€ o de analisar a evolugéo da taxa de vacancia neste peristio quequanto maior

a vacancia menor sera a receita advinda de locacdo das IéjagirA34 mostraquea fraca
atividade econdmica do periodo entre 2014 e 2016 impactou a ocupacédo dos ativos, fazendo a
taxa de vacéancia do portfélio sulofe 2% parao maximo de 7,56%em julho de 2017. Na
sequéncia, com a melhora da econgmste indice foi melhorando lentamente até fechar em
dezembro de 2018 em 6,09%.

Como ja mencionado anteriormente, a receitastioppingsrem da locacédo do espaco (parte
fixa e mrte variavel dependendo do faturamento da loja) e do estacionamento. A parte da
locacdo fixa é corrigida pelos indices de precos e a parte variavel, a que depende do

faturamento das lojas, esta diretamente relacionada a atividade econémica.
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Figura 34- HGBS11i Evolucao da atividade econdmica representada pelo indicador
do BACEN IBGBR versus taxa de vacancia
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Fonte: Economatica

Como o investidor busca retorno dos fundos imobiliariogrincipalmentepor meio do

recebimento dos dividelos,faz-seimportante analisar se a cotacdo pode ter alguma relacéo

com o pagamento do dividendo. Agura 35 relaciona o fluxo mensal de dividendos (em

reais) e a evolugéo da cota, no periodo de 2013 a 2018. No grafico, mesmo com a queda da

ocupacao eelve alta da inflagdm valor da cota subiu. Este movimento tem relacdo com a

gueda de jurgsporque o investidor aceita receber menor dividendo pelo capital investido

aumentando a demanda pelas cotas.
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Figura 35- HGBS11i Evolucéo da cotacédo versus dividendo
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Economatica

O efeito da alta da cotacdo do HGBS11 e queda do pagamento de dividegdedszaxas

de retorno anualizadacaissem significativament&do dopatamar de 15% no periodo de
2013 a 2015 para o patamar erre 10%, a partir de 2017, conforfigura36.
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Figura 36- HGBS11i Evolucéo do retorno anualizado
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Fonte: Economatica

Se comparar o ativo HGBS11 com outras classes de atleoacordo com #&igura 37,

observase que, durante o pedo de 2013 a 2016, a performance foi reduzida em relacdo ao

CDI. Entretanto esteve alinhada com o indice IFIX e IBOVESPA. Analisando valores

acumulados, o retorno foi de 74,67%, abaixo do CDI acumulado (79,79%) e dB ¢/
anos (88,78%).
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Figura 37- HGBS11i Analise comparativa de retorno
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Fonte: Economatica

Apesar do retorno equivalente a ativos no periodo, a alta volatilidade de 16,76% fez com que
o alpha sobre o CDI fosse bastante timido, situmedem 1,17% a.ae o indce Sharpe

positivo em 0,0698.
Consideracoes finais

Existe um certo alinhamento do movimento das taxas de juros com o valor das cotas do
fundg outros fatores que também impactaram estéo relacicnaddividade, a vacéancia e,

consequentementa receita d fundo.

O portfélio de ativos é composto por participacdes societariashepping centea renda

vem principalmente de contratos de locacéo.

A recessao impactou a ocupacao dos ativos e consequentemente a susorentinto, as
cotas subiram com eqiblio na distribuicdo de dividendos, isso porque 0s contratos séo

corrigidospela inflagdg amortizandoo impacto da recesséo sobre a renda.

Com a alta das cotas, o retorno anualizado sobre o valor da cota reduziu de niveis acima de
10% a.a. para retorn@ redor de 6,5 a.a. O retorno total para o periodo foi de 74,67%,
abaixo do CDI e do indicador IMM™ de 5 anos.
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A evolucgédo das cotas e dividendo ao longo do periodo analisado conseguiu emparelhar com o
CDI no final do periodo analisadéazendo que osndicadores de retorngersusriscos

sofressem bastante.

4.1.2 ESTRATEGIA: LAJE CORPORATIVA (BRCR11 e HGRE11)

BRCR11

O Fundo imobilidrio tem como o objetivo gerar renda a partir da exploracdo de locacédo de
imoveis comerciaisdados do BRCR11 de dezembro de 2Qidicam que o fundo possui

ABL de 229.428 m2, com renda por m2 de R$ 96,4 (destes 41,5% dos ativos séo classificacédo
AAA, 36,9% classificacdo A 21,6% classificacdo B).d3tes ativos, 93,6% ficam em Sao
Paulo e 6,4% no Rio de Janeiry Tabelal6 apresenta relacdo destes ativos. O fundo

fechou 2018 com 33,2% de vacancia.

Considerando também os dados de 2018, os contratos de locacdo em vidpmeEdio e
longo prazogexistem 58 locatarios com contratos de locacao tipoega correcdo anual esta
indexad a inflacéo Destes 82,3% é indexado ao indice 1@ (indice Geral de Precos do

Mercado calculado pela FGV).

Tabelal6: BRCR11- Quadro de ativos

Diata baga: Dazembio2018

Brazilian
FEE

Ed Tore

{ ¥ SP Flamengo
Blurity Cargil CENE Eldorado lamengo Moniresi irtvanls

Transafanlico  Wolkswagen

Recera Contraada RS e % da Ruceita Total
mil) Pomencial*!

A 50 Fauls mae-i0 100% Lrdr] prd-. 1 458 e nm Grupa Pan, BY Financeira, Santander, AGL), ‘WelWork
| 50 Faulo &1 100% .55 o 813 ;. 5% Eanca GMAC, Grpo Pas
A 530 Pauky oazoe 100% L= 57% =0 A 4% Ut Ak Ligade
;] 530 Fauls (T2} % 4480 = 1353 ar ™ Emsi & Young. Aol Ware
EMorado BAY 530 Fauls ar08 % 45400 2% 5551 1.1 BN ACE Begumdon, Banca Pine, Anbima, Liskedin

A R de Janaim e 100% TEM =’ us BT 1% M, G
A R de Janaim oz 100% [Lx:] % ) as i Estarig, Parys

BARE R de Janaim B % M M &3 123 o Waritvook, Cabaa
B 530 Faula mar 8 % 428 125% e | &) 1% Maiiel, Rocloved
8 530 Faule e 1oms 12580 (1103 1.080 ] 1™ \izlkswagan

Fonte: Relatério de resultado BRCR11 (2018)
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Este fundo é gerido pelo BTG Pact@apossui Patrimonio Liquido de R$ ZBhdes.
ponto de vista dos custos do fundo para o investidor, os mais relevantes sdo de 0,25% de

administracéo e 1,5% sob o patrimdnio liquido de gestéo.

Considerando o tipo de negdcio imobiliario, importante efgen quanto esta atividade foi
afetada pela condicdo macroecondnecaonsequentemente, quanto a atividade econdémica
impactou a taxa de ocupacao dos ativos.

A Figura 38 comparsse a evolucdo da taxa de vacancia do portfolio de ativos, com o
indicador denivel de atividade publicado pelo Banco Central do Bia&ilCB, indica que,

quando o nivel de atividade, dessazonalizada, esteve em queda a partir de 2014, a taxa de
vacancia comecou a subir e atingiu seu maximo (aproximadamente 35%) de julho a agosto de
2018. O relatorio publicado pelo gestor em dezembro de 2018, indicam que a vacancia esta
concentrada em 3 ativos: Edificio Flamengo no Rio de Janeiro, 0 CENESP em Sao Paulo e o

Brazilian FC também em S&o Paulo.

Figura 38- BRCR11 Taxa de Vacéancia versus 1BR, basanensal
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Fonte: Economatica

A Figura38 mostra o efeito da atividade econdmica sobre a vacancia e consequente retorno
do fundq lembrando que esta esteve em 2013 abaixo de 5%. O autor achou importante testar

a evolucdo da cota dando em relacéas taxas de juros de longo prazo (taxas prefixadas de
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5 anos)A Figura39 mostra aelacdo destes movimentb®ndefica visivel a relacéo inversa
entre preco da cota e taxa de juros de longo prazo.

Figura 39- BRCR11 Cotacao versus taxas de juradigadas de 5 anos
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Fonte: Economatica

Para confirmar a importancia das taxas de juros sobre o valor das cotas do fuedtizéala
andlise de regressao linear entre as taxas de juros de longo prazo e a cotacdo. @ fundo
resultado esta representadoFigura40. Constatouseuma relagcdo maior do que o fundo de

shoppinganalisado anteriormente.
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Figura 40- BRCR11 Regressao da cotacdo versus taxas de juros prefixadas de 5 anos
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Fonte: Economatica

Consicerando que o0s contratos tipicos em vigor sdo indexados a inflacdo antest, se
necessario analisar corestdimpacta o valor da cotaou seja, qual a relevancia do nivel de

inflagéo sobre o valor da cota negociada.

Na Figura4l, observase a evolucdo daotacdo e a inflacdoudante o periodo de 2013 a

2018. Mm base a grafico podese inferir que a inflacdo passada pode gerar uma maior
demanda pelo fundgasto porque o investidor faz, principalmente, uma andlise do passado
para decidir sua compra de cotEsimportante também lembrar que a queda de juros reflete

em um aumento no valor da catamo ja se comprovou anteriormente.
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Figura 41- BRCR11 Cotacéao versus inflacdo IPCA
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Fonte: Economatica

No caso do teste de correlacdo entreotacdo do fundo e as taxas mensais de inflagéo,
representado pelo indicador R?, o resultado ndo é conclusivo, mas reflete alguma relacéo.
teste de regressao feito indica um R2 de 0,326hforme Figura 42, onde meditse a

correlagdo entre a cotagda enflagdo medida pelo IPCA
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Figura 42- BRCR11 Regressao da cotacédo versus inflacdo IPCA
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Fonte: Economatica

Por ultimo, o autor analisou a evolucdo da taxa de dividendo anualieeilsa cotacdo do

fundo. A Figura 43 mostraque apesar da queda da taxa de dividendo, o valor da cota
continuou subindo. No caso deste fundo ha uma negociacdo de troca de portfélio de ativos
entre o BRCR e #&rookfield O objetivo do gestor € o de vender os ativos com maior
vacancia e trocar por atisoda Brookfiled com menor vaaiia; isto de alguma medida

impactou o valor da cota dos ultimos meses.

Importante tambérmalientar que queda das taxas de juros fez com que o investidor aceitasse

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

Do ponto de vista do retorno deste ativo, foi feito uma comparagdo com outras classes de
ativos,conformeFigura44. Nesta aélise,o0 fundo BRCR11 teve um retorno total de3#4
engquanto os indices evoluiram em 5 anos: Bovespa (47,06%) (45,76%) IMA-B
(88,78%) CDI (79,9%).

Figura 44- BRCR11 Comparativo de retorno
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Fonte: Economatica

O portfolio de ativos carregado pelo BRCR, durante o periodo arglamhonstraetorno

total de 35,38%, conforme mencionadmteriormente Consequentementécou abaixo do
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CDI acumulado, gerando um retorno abaixo do CDI em 3,41% a.a. Considerando a
volatilidade de 15,96% o indicgharpeficou em-0,214 ou seja, para c& 1% de riscoo
retorno do ativo foi de0,214.

Consideracdes Finais

O fundo BRCR possui um portfolio diversificado de ativos comerciais para;rdadao

deste existe uma forte concentracdo em 3 ativos no que tange a vacéancia. Esta vacancia pode
ser &plicada pela queda do nivel de atividade refletida no indicadoiBR@ublicado pelo

Banco Central do Brasil BCB.

Existe uma clara resposta do valor da cota em rela;@@mxas de juros de longo prazo, em

menor média em relacado a inflacao.

O retorno aosmulado deste ativo com relacdo a outros ativos foi bastante redseid
comparado com outros ativos analisatldsto mostra o quanto o retorno total do BRCR, em

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

Existe uma suacao especial de negociacdo de troca de portfélio de ativos entre o BRCR e a

Brookfield isto em alguma medida impactou a evolucéo das cotas nos ultimos meses.

Vale ressaltar o baixo retorno do periodo em relacdo a¢ @&duzindo um indic&harpe

negdivo. A volatilidade é relativamente equilibrada em relacdo aos outros ativos analisados.
HGRE11

O Fundo HGRE11l tem como objetivo auferir ganhos pela aquisicdo, para exploracao
comercial, de iméveis com potencial de geracdo de renda, predominantemeste laje
corporativas. O fundo é gerido pelo Credit Suisse Hed@iniflo com taxa de administracédo

de 1% sobre o valor de mercado.

O fundo encerrou dezembro de 2018 com a participacdo em 199 unidades locaveis em 20
empreendimentos distintos, totalizando 160 m#l de area privativa e 63 contratos de
locacdo. AFigura45 apresenta fotografia destes ativosTabelal7 relacionaos ativos que

estdo no portfélio do fundo.
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Baseado nos dados de dezembro de 2@l8pologia do portfélio de investimentos €&

composta po escritérios (98%) e galpbes industriai2%) i estes se localizam,
principalmente, na cidade de Sao Paulo (59%) e Barueri (16%). Os contratos de locacdo em
sua maioria sao contratos tipicos de locacdo (8&énfra atipicos (19%). O vencimento dos
contrdos de locacdo em sua maioria (78%) vence apdés o ano de 2021. A revisional dos

contratos, em sua maioria, ocorrerdre2020 e 2021 (77%).

Em uma carteira bastante diversificada de locacdo, constam como locatarios empresas como:
Azul (4%), Banco do Brasi(5%); Suzano (12%)AES Eletropaulo (10%), dentre outros.

BB Antonio das Chagas

100% de partcipagio
Vacincia Fisica: 0%

Paulista

Figura 45- HGRE11 Portfolio de ativos

Ed. Dalta Plaza

Rua Cincinato Braga,
30

Paulsta

3.856 m’ (16 unidades)

B 100% de participacio
Vachnca Fisica: 5%

Faria Lima

Cantro Empresarial Mario Gamaro
- Avenida Brigodeiro
% Faria Lima, 1.485
§ 5116 m? (07 unidades)

i 17.48% de participagia
l| Vacincia Fisica: 20%

Ed. Faria Lima

Avenida Brigadeiro
Faria Lima, 1.355
4.440 m? (10 unidadas)
18.69% de paticpagio
Vacinca Fisica: 0%

Interior de Séo Paulo
Centro Empresarial Dom Pedro
Rodovia D. Pedro |,

Km 63
Afibaia

19.558 m*
B 100% de participagio
Vacincia Fisica: 28%

Barueri, SP

Ed. Jatoba CBOP

,]'J Av. Marcos Penteado
Ulhda Rodrigues, 940
Baruer

21.663 m*
75,10% de participagio
Vacincia Fisica: 7%

(NI

»

/4

Rio de Janeiro, RJ

Torre Rio Sul

Rua Lauro Muller, 116
Centro

1.677 m? (08 unidades)
1,27 % de participacio
Vacincia Fisica: 0%

Centro Empresarial Cidade Nova - Teleporto

| Av. Pres. Vargas,
313
Centro

2.300 m? (06 unidades)
5,55% de participacio
Vacincia Fisica: 50%

Centro de Sao Paulo

Regido Metropolitana de Sao Paulo

Contax Aleg:
g

ll! 100% de participagdo
SN Vacincia Fisca: 0%

Sercom Tabodo

Rua José Mari, 80
Tabodo da Sera

L 16.4B8m?
100% de participacio
Vacincia Fisica: 0%

Curitiba, PR

Porto Alegre, RS

GVT Curitiba

Rua Francisco Nunes,

100% de participagio

Vacancia Fisica: 0%

Centro Empresarial Guaiba
Av. Dolares Alcaraz

100% de participacio
Vachinca Fisica: 55%

Fonte: Relatério gerencial do HGRE11 de dezembro de 2018
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Tabelal7: HGRE11 Portfolio de ativos

Porfolio de Ativos

HGRE11

Area

Cidade Edificio Privativa  Participagcdo Vacancia Fisid

(m?)
Séo Paulo Berrini Ed. Brasilinterpart 890 5,76% 30%
Sé&o Paulo Berrini Ed. Roberto Sampaio Ferreira 3.520 40% 0%
Séo Paulo Berrini Berrini One 8.657 26,60% 23%
Séo Paulo Chacara Santo Antonio Empresarial Transatlantico 1.580 6,94% 67%
Séo Paulo Chacara Santo Antonio Ed. Verbo Divino 13.980 100% 63%
Séo Paulo Santo Amaro Centro Empresarial 2.844 1,43% 100%
Séo Paulo Morumbi Ed. Park Tower Il 1.464 1,99% 50%
Séo Paulo Chacara Santo Antonio BB Antonio das Chagas 4.259 100% 0%
Séo Paulo Paulista Ed. Delta Plaza 3.856 47,24% 10%
Séo Paulo Paulista Ed. Paulista Star 10.593 100% 5%
Sao Paulo Faria Lima Centro Empresarial Mario Garn 5.116 17,48% 29%
Sao Paulo Faria Lima Ed. Faria Lima 4.440 18,69% 0%
Sao Paulo Bréas Contax Alegria 19.050 100% 0%
Tabodo da Serra Taboéo da Serra SERCOM Taboao 16.488 100% 0%
Atibaia Atibaia Centro Empresarial Dom Pedro 19.558 100% 28%
Barueri Barueri Ed. Jatoba 21.663 75,10% 7%
Rio de Janeiro Centro Torre Rio Sul 1.677 1,27% 0%
Rio de Janeiro Centro Centro Empresarial Cidade No 2.300 5,55% 50%
Curitha Curitiba GVT Curitiba 7.700 100% 0%
Porto Alegre Porto Alegra Centro Empresarial Guaiba 10.660  100,00% 5%
Total 160.295

Fonte: Relatério gerencial do HGRE1ldkzembro de 2018

Apoés entender qual € a estratégia de negécio do HGRE11, é importante analisar a evolucao do
valor das cotas em relacas taxas de juros. Para isso, obserselwa evolucéo do valor das
cotasversusas taxas de juros de longo prazo prefasadAFigura46 contempla as cotacoes

do fundo que respeitam bastante 0 movimento das taxas de juros de longo prazo.
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Figura 46- HGRE11i Cotacao versus taxa de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

Para entender a relacdo dazas de juros em relagdo a cotacdo, sera feita uma andlise de
regressdo entre a cotacdo e as taxas de juros prefixadas de 5 &igpgaA7 mostra um

valor de R?igual a 0,4768u seja, a taxa de juros impacta nas cotacodes.
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Figura 47- HGREL11i Andlise deegressao da cotacdo versus taxa de juros prefixada
de longo prazo (5 anos)
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Fonte: Economatica

Como os contratos de locacdo séo indexadofiacdo, foi plotado nayrafico daFigura48
uma analise de regressataenbémmensuado o grau de relevancia da inflagdo na definicao

do valor da cota. O célculo indica um valor de R2 igual a 0,2952, ou seja, representativo.

Figura 48- HGRE11i Andlise de regressédo da Cotacao versus IPCA
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Fonte: Economatica
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E importante dzer uma anélise em relacdo a inflagdo, pois esta reflete nos dividendos. Outro
ponto importante desta estratégia € entender como a atividade econdmica impacta no
resultado do fundo. Patantq foi plotado nografico daFigura48 a evolucédo da atividade
econbmicapor meiodo indice mensal IBBR: indice publicado pelo Banco Central em
comparacdo com a vacancia do portfélio de ativogr&dico daFigura 49 apresenta o
impacto, a partir de 2015, da atividade no nivel de vacancia dos ativos do partfolio

lembrando que a queda na ocupacéao gera queda de receita de locacéao.

Figura 49- HGRE11i Evolucdo da Taxa de vacancia versus iBR
4,00% 35,0%

3,00% 30,0%

2,00%
25,0%
1,00%
20,0%
0,00%

Jul-TF
Set-14.

Nov-14
JiM=d5,
Sees]h,

15,0%

Jan=15

Maga.l&
Mai-15

-1,00%

10,0%
-2,00%

-3,00% 5,0%

-4,00% 0,0%

IBC-BR  smmmmm\/acdncia

Fonte: Economatica

Considerando que as receitas dos ativos caem com a queda na ocupacao, consequentemente
distribuicdo de dividendos também € afetada. Durante o periodo de 2013 ,aa2015
distribuicdo de dividendos gerou retorno anualizado narzatde 15% e, com a recessao e
consequentemente com o aumento de vacancia, este foi reduzindo até atingir odea6mar

no final de2018. Esta evolucédo esta apresentaddiguras0.
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Figura 50- HGRE11i Evolucado da taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

O retorno total do HGRE11, durante o periodo de 2013 a 2018, ficodB&h% 1 bem
abako do CDI (79,79%)mas bastante proximo tanto em relagdo ao IFIX (45,79%), quanto
a0 Indice Bovespa (47,06%onformerepresentadoaFigura51.

Figura 51- HGRE11i Analise comparativa de retorno
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Esse baixo resultadoatnbém é observado no alpha deste fundo em relagdo ao CDI para o
periodg que ficou negativo-2,28% a.a.), com indicBharpetambém negativo-0,1328) e
com volatidade de 17,17%.

Consideracodes finais

A cota do HRGE11 sofreu impacto tanto pela taxa desjoomo pela inflacdo, pois os

contratos sdo indexados a inflagdo anual.

A atividade econdmica afetou a ocupacdo dos ativagie gerou uma importante queda no
pagamento do dividendo para os investidores. A queda da taxa dividendos também foi afetada

pela da moderada das cotas do fundo.

O retorno total foi comparavel coma taxédia do setor através do IFIXcom a variacdo do

indice Bovespa.

Do ponto de vista de retornersusrisco, o fundo apresentou uma volatilidade moderada e

baixo retorno.

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

HGCR11

Este fundo tem por objetivo o investimento em créditos com lastro imobiliario, referente a
contrato de compra e venda ou de locacéo, investindo preponderantemente Bradofkte
dezembro de 20180 fundo administrado pela gestora Credit Suisse Hedgniftp indicam

um patriménio liquido de R$ 271 milhdeom portfolio 80% em CRIs corporativos (créditos
cedidos por empresas), 4% de CRI provenientes de recebiveis residenaissdemais

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

Da carteira de dezembro de 20aproximadamente 76% esta indexada a indices de iofeaca

a diferenca em CDI. ®ponto de vista de setor do Ativo Garantia, 21,9% é residencial, 14,8%
de lajes corativas, 22,1% logistica, 10,3% educacional dentre outros. Sdo 24t& RIS
como emissor Iguatemi Salvador, Lucio Engenharia, AMY, Helbor, 8tedetin eAr Frio,

por exemplo.
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A carteira do fundo de CRIportanto, € composta por ativos estruturasiosCRIs com fluxo
de caxa conhecido ao longo do tempo.féndamental entender ndo somente o risco de
crédito do emissar como também, os projetos envolvidos e a estrutura de garantias
Diferentemente dos fundos BRCR e ABCP, este corre o dscorélito do fluxo de caixa

adquirido.

A Tabelal8 mostra o portfolio de ativos que fazem parte da carteira do;fdedtre as
informacdes existentessta mostra os ratings dos CRIs, taxas de jufDg,i loan to Value

indexador, vencimentos, posicdo e emissor.

Tabelal8: HGCR11- Portfolio de CRIs

Composicdo da Carteira - CRIs e LCls

Palximonio 1a

Série  (uantidade  Posigio Vencimento Rafing Tmafaa)  Indessdor
Liquido %~  Aquisicio

CRi 1 Pulverzads 1 Brezikan Securtes £ 33 03,352 42% ap a0 E X% =P M Mzl
CRI2 Pulverizade 2 Brazilan 5 Tt 3 ax -0 & E30% - Muargal
CRi3 Pulverizado 3 Brezikon Sacurities B a0 14 5 dar- 1 at-30 ED5% =P-M Mzl
CRi4 Pulverizado 4 Brazilan Securites 1 ol 34 fdd 012% ma-11 ] I E5% =] M
CRIE  Ilgunbemi Salvador Gaia Ser. 4 T 5,274,620 1.94% rav-11 ma-25 7.06% =P M ezl
CR & Shopping Goiabeires a & B ] T 231% abr-13 18 Al T.650% =2 | el
CHT Ar Fria 4 1.8E% e 13 [T 11.00% PCA M ezl
CRIg@  Lico Engenfaris F3 ¥ a1 B3 ap-13 st an E00% =P Mareml
CRI g Kroton T 1@ 210% mar- 17 ma-] ELOD% =] e
CRI 10 Shopping Bangu 146 7,768 287T% mar- 17 R A 99.00% CD Vencrmenio
CRi 11 Swizs Park o 8,812 2133% - 17 mai-2 8.50% =P Mzl
Rz Rede [V Or 166 4.216 5.E3% out-17 now s EidA% PCA M
CRi 13 Ribeira ¥ 0,000 T.T4% der-17 -1 E.DE% PCA M ezl
CRI4 AMY 4 4,500 4T8% dar-17 -2 A ED5% PCA Mareml
(RIS  Iguatemi Fortalera 16,200 5.80% fev-18 dar-¥ b 1.60% CI e
CRI 16 Rig Ave: & 1,458 5.8% ma-18 an-28 b 025% PCA Muargal
CRITT Halbor 1 10,300 10E% B mai-] b 1.E0% CO il
tRiE Atenio 4 06400 9% 1B dar-7 o T.AA% PCA M
CRIS  Puverizado Maus 0,500 1B 5 A T.E0% Meraal
CRix Helbor 2 12,080 ap-1B ma-2] & 2 00% O dirusl
CREz Garfisa 12,000 E [T 3.00% Semasdra
Riz Laureate 4FF 180 out-18 am-30 A TE% Pl Mareml
Riz Ecopark 6 26 50 E a6 =] ELBD% C. e
Rz Sefin O 7868 rov-18 -2 B 2.00% CDi Vencamenio

LTV calculado com base na ulbma avaliacio do afivo disponivel e o saldo devedor da operagio em dezembro de 2017

Fonte: Relatério gerencial do HGCR11 de dezembro de 2018 publicado pela CSHG.

Como primeira analise deste fundoautor ir4 avaliar o quanto os juros impactam no valor da
cota. NaFigura52, observasea evolucdo das taxas de juros de longo prazo e a evolucao das
cotas,deixandoclaro que apesar do fundo ser considerado um fluxo de caixa definido, o

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

Para confirmar a pouca representatividade da taxa de juros sobre as cotagbes do HGCR, foi
feito uma analise deegressao testando o FEdura53), mostrando valres bastante baixos.
A relacdoé R2 = 0,2265.

No entantpuma visdo mais proxima da evolucdo das taxas de juros de longo prazo e o valor
de cotacéo do fundo indicam que, 0 movimento de alta mais acentuada no valor da cota se deu

a partir do movimento deugda das taxas de juros de longo prazo.
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Figura 53- HGCR11 Analise de regressao cotacdo versus taxa de juros prefixada de 5
anos

R?=0,2265

9,000 10,000 11,000 12,000 13,000 14,000 15,000 16,000 17,000 18,000

Fonte: Economatica

Considerando que a carteira do fundo € corrigida, predominantemente, por ativoddadexa
inflacdo, foi feita uma andlise de regresséo entre o valor da cateiaday e a inflacdo mensal
IPCA. Oresultadanostraque a significancia € baiXaide Figura54); o R2 ficou em 0,1973.

Figura 54- HGCR11 Andlise de regresséao cotacao versus Inflacdo IPCA
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Outro ponto que influencia o valor da cotagdo € o pagamento de dividendo por cota mensal.
Na Figura55, verifica-se o histérico de pagamento dos dividendos do HGCRdA periodo

de 2013 até final de 2015, existima relacao bastante presente entre a cotacédo e o valor dos
dividendos, mas, a partir de 2016, o valor de dividendo se manteve praticamente estavel,

caindo ap06s 2017, mesmo com esta queda, o valor das cotas continuaram a subir.

Figura 55- HGCR11 Cotacao versusuiiendos
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Fonte: Economatica

Outro ponto relevante é observar também a relacdo entre as cotacdes e o valor patrimonial
ajustado, descritos riéigura56. Do ponto de vista de risco, a negociacao do preco do fundo

flutua em tornado valor patrimonial.
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Figura 56- HGCR11 Cotacéo versus P/VPA
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Fonte: Economatica

A taxa de retorno, em relacéo ao valor da cota negociada, conféfigieraS7, foi em torno
de 20% a.a., durante 2014 até 2016. A partir desse peardmuecou a cair atingindo 8,55%
a.a. em dezembro de 2018. Este movimento se justifica pela queda das taxas de juros de longo

prazo e pela queda da inflagdo (os ativos no portfolio sdo indexados a inflagao).
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Figura 57- HGCR11- Taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

O retorno total do fundo, no periodo de 2013 a 2018, conseguiu ficar bem préximo ao CDI,
conformeFigura58, comvalor acumulado em 78,07%nquanto o CDI acumulado foi igual a
79,79%. Com relacdo ao IBOVESPA @ I&IX, o rendimento ficou bastante superijarque

estes renderamo periodo 47,06% e 45,79%, respectivamente. O rendimento do fundo perdeu
também para o IMA de 5 anosque rendeu 88,78% no periodo.
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Figura 58- HGCR11- Analise comparativa de retornos
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Fonte: Economatica

Considerando que o HGCR11 € um fundo de crédito com lastro imobiliario, suas cotas
deveriam apresentar um retorno proximo do CDI acumulatibaconteceya que o retorno

total foi 78,07%, enquanto o CDI acumiidapara o periodo foi igual a 79,79%.alpha

gerado acima do CDI ficou em 2,54% a.a. e, considerando a volatilidade de 22,51% a.a. o
indiceSharpéfoi igual a 11,29%.

Consideracao Finas

O fundo HGCR11 tem como estratégia a gestdo de ativos de créditastammobiliario, as
empresas que cederam estes créditos pertencem a diversos setores da economia. A boec

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

Sendo este um fluxo de caixa de titulos, o valor da cota deve ser impamtadieracoes das
taxas de juros de longo prazo. Apesar disst@stepor meioda analise de regressao nao foi

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

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

O retorno do ativo € impactado pela alta de juros, mas se mostrou bastante resiliente se
comparada com outros ativos como IBOVESPA e aradpédia do setorefletido pelo
indice IFIX

A composicdo por ativos indexadasnflacdo faz com que o nivel de inflacdo impacte no

rendimento mensal distribuido.

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

de resultado cima do CDI é bastante estreita.
KNCR11

O KNCR11 éum fundo dedicado ao investimento em ativos de renda fixa de natureza
imobiliaria, especialmentene Certificado de Recebiveis Imobiliarids CRI e Letra de
Crédito Imobiliariosi LCI. Este fundo € gerido pela Kinea. Em dezembro de 2018, possuia
um patriménio iquido de R$ 3,5 bilhées, sendo o maior fundo imobiliario em termos de
patriménio liquido e Mar de mercado. A taxa de administracdo é de 1,1% sobre o valor de

mercado.

Em dezembro de 2018, sua carteira compreendia CRI de empesasAtentg General
Shopping BR Malls; MRV EngenhariaBR Properties PetrobrasSuzan BR Distribuidora
Cyrela- Plano e Plano, dentre outros nomesteEfundo é considerado de baixo risco de

crédito devido a qualidade do risco dos devedores.

Ainda no periodosupraitado, 70,9% dos recursos estavam investidos em CRI e 26,5%
estavam em caixa. Esta situacdo € bastaite, pois sobre os recursos em caixa incidem
imposto de renda na fonte e, o retorno destes investimentos geralmente sdo abaixo do retorno
dos CRIs da carteira. Do portfélio, 59% € indexado ao CDI, 12,5% ao IPCA e 1,9% ao IGPM.
Portanto, o perfil do retom estd baseado na taxa de juros CDI diaria. Tidhela 19
encontranos os ativos que o KNCR11 possui em seu portfaimm data basele dezembro

2018.



Tabelal9: KNCR11- Portfolio de ativos

CARTEIRA DE ATIVOS

Ao término de Dezembro, o Fundo apresentava a seguinte

carteira de CRle LCI:
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ATIVD :;:g::::; % :mn:l;sluﬁm SECURITIZADORA oD, ATVD INDEXADOR ~ CUPOM [AND)
1 CRI 38 0,1% PPG Industrial i Capital Securitizadara 1200017699 IPCA 4 46%
2 CRI 1.6 0,0% Atenta R Capital Securitizadora 12K0008E35 HaPM + 4,3%
3 CRI 122 0,3% Airport Town il Capital Companhia Sec 12K0032901 IPCA 4 4,3%
4 CRI 339 1,0% General shepping Habitase: Securititzadora 1210023446 IPCA 4 7. 2%
5 CRI 41,2 1.2% General Shopping Habitase: Securititzadora 12K0008630 IPCA 6,3%
& CRI 2.1 0.1% &R Distribuidora RE Capital Companhia Sec 1200037479 IPCA 509
7 CRI 194 {0.5% BR Distribuidora RE Capital Securitizadora 1 HO 6706 IPCA + 550
E3 CRI 294 0,8% Suzana Papel Gaia Agro Securitizadora 13H0094586 IPCA + 6,5%
9 CRI 03 0,0% Petrobras Rl Capital Securilizadora 1110018659 IPCA 4 61%
10 CRI 28 0,1% BR Distribuidara RiE Capital Securitizadora Q20010341 IPCA 4 64%
1 CRI 8.7 0, 2% Petrobras Brazilian Securilies 13IHO09ET 28 IPCA 4 G4%
12 CRI 10,9 0,3% Allianz Seguros Brazilian Securities 14C0081718 1GPM + T A%
13 CRI 735 21% Petrobras Brazilian Securities 1300119975 IPCA + 67%
14 CRI 60,6 1.7% Lojas Renner W8 Capital Companhia Sec 13K011177 IPCA + 755
15 CRI 434 2.3% R Malls i Capital CompanhiaSec. 140072810 IPCA 4 70%
16 CRI 64,6 1.8% Magazine Luiza Mova Securilizagic 14K0209085 IPCA 4 7 A%
7 CRI 9.4 0,3% General Shopping Habitaser Securititzadaora 12K0008634 IPCA 8.7%
18 CRI 56,8 1,6% Bresco Investimentos BRC Securitizadory 15F 1050800 HaPM + 800
14 CRI 132 4% Iguatemi Shopgings RE Capital CompanhiaSec, 1500011480 Taxa M+ (000
2 CRI 48,0 2.8% Partage Empreendimentos Habitases Securititzadora 15K0641038 Taa D0 + 0%
21 CRI 68,5 1,9% Lojas Havan Apice Securitizadora 5.4, 1510676664 Tawa D4+ 5%
22 CRI 1023 2.0% Iguatemi Shoppings RE Capital CompanhiaSec, 15L0736524 Taxa D+ 1.3%
3 CRI 1031 2,9% lguatemi Shappings BB Capital Companhia Sec 16C0208472 Taxa DI+ 1,3%
24 CRI 8.5 2.8% BR Malls i Capital Companhia Sec 16E0707976 Taxa OH + 1.5%
5 CRI 99,4 2 8% MRV Engenharia Apice Securitizadora 5.4, 16FD0T 1780 Taa D4+ 2%
26 CRI 1382 3,.9% BR Properties i Capital CompanhiaSec, 16HD248183 Tawa D4+ 1,5%
27 CRI 1382 3.9% BR Properties il Capital Companhia Sec 16HO24E445 Taxa [M + 1.5%
28 CRI 09 0.0% BR Malls 8 Capital Companhia Sec. 16E070A207 Taxa DI+ 0.3%
@ CRI 190,6 54% shopping Tucuruvi Cibirasec 16L0127202 Tawa D + 0%
w  CRI 103,5 2,9% BR Properties i Capital CompanhiaSec, 1600194496 Taxa O + 1,7%
31 CRI 299 0,8% Cyrela-Plano ¢ Plano Brazil Realty 16L01%5217 % Taxa DI 104,0%
iz CRI 0.6 {0.9% MRV Engenharia Apice Securitizadoras.A, 1700088112 Taxa OH + 1,5%
13 CRI 95,6 2.7% Aliarsce il Capital Companhia Sec 17F0035000 Taa D4+ 1.6%
34 CRI 1855 5.2% Ed. E7 Tower RE Capital CompanhiaSec, 170141606 Taxa [+ 1,3%
15 CRI 185,5 52% Ed. EZ Tower BE Capital CompanhiaSec, 1700141643 Taa O + 1.3%
15 CRI 1622 4,55 Ed. WT Morumbi Cibrasec 1700104526 Taa DI + 1,5%
7 CRI 66,2 1.9% Grupo Mateus Apice Securitizadoras.a, 17K0226746 Taa D4+ 27%
18 CRI 39,3 11% Shapping Granja vianna Cibrasec 1800802597 Taxa M + 1,9%
39 CRI 41,2 1.2% Shopping Paralela Cibragec 180803962 Taxa [M + 1.9%
40 CRI 17.6 10.5% Shopping Metrd Tatuaps Hahitasec Securititzadora 18K1 252620 Taxa DI+ 1.4%

Fonte: Relatério gerencial do KNCR11esdnte a dezembro de 2018

A primeira analise que sera feita € entender o comportamento das cotas em relacdo as taxas de
juros prefixadas de longo prazo. Reura59 estaalescritos estes dadoscé#&claroque na

alta de jurodo periodo de 2013 a 201& cotas subiram de pre¢@td ocorreu porque o

maior indexadr deste fundo sempre foi o CDI; sad®que alta de juros melhora o retorno

do investidor. Os ativos, portanto, tem taxa de juros flutuante na maioy paréatanto,

sobrea taxa CDI existeum spreadprefixado (ativos rendem CDI + taxa de juros prefixada

anual). Como exemplo, Babelal9 lista o portfélio de titulosp CRI, cujo devedor € a Lojas
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Havan, tem como indexador o CDI. Mas, além desta indexagéo, o ativo rende 2,5% a.a., esta é

a pate prefixada do titulo emitido pel&ojas Havan.

A partir da queda de juros em 2016, as cotacOes subiram moderadarefetiado o

componente prefixado dos titulos indexados ao CDI.

Figura 59- KNCR11i Evolucéo da cotacao versus taxa de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

Observando o movimento dos juros e cotagim nos parece que existe uma correlacao
importante. Bra ter certezafoi aplicado uma analise de regresséonforme Figura 60,
obtendo como resultadoim grau demportancia minimo com o valor de R2 igw@aDd,0651.
Isso sinaliza que o efeito das alteracdes dos juros de longo prazo praticamente nao anpact

cota deste fundo.
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Figura 60- KNCR11i Analise Regressédo Taxas de juros prefixada de 5 anos
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Fonte: Economatica

No entanto, demkas caracteristicas do portfélio deste fundo, o gutgaimportante avaliar
a relacdo das cotas em relagéo as taxas de juros mensais, e a relacéo entre o CDI mensal e a
cotacoegpor meiodo teste de correlacada Figura61 observase acotacao pelo CDI mensal

onde o valor de R2 é igual a 0,246.

Figura 61- KNCR11i Analise Regressao Cotacao versus CDI mensal
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Outro ponto analisado foi a relagcdo entre o valor das cotas nég®®@ao pagamento de
dividendos. N&igura62, durante o periodo de 2013 a meados de 2016, a alta do pagamento
de dividendos fez com que as cotas subissenpreco.E importante lembrar que isto
aconteceu devido a alta das taxas de juros ,Splica contero movimeno de alta
inflacion&ia. Apesar do movimento de queda do pagamento dos dividendos, a partir do inicio

de 2017, a queda das taxas de juros gerou queda do pagamento de dividendo em reais, mas
mesmo assim, as cotas continuaram a subir de preco.

Figura 62- KNCR11i Evolucéo da cotagao versus o dividendo
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Fonte: Economatica

O retorno do KNCR11, durante o periodo de analise, teve comportandestiotos face as
alteracdes das taxas de juros, de 2014 a 2016, onde o retorno anuab fiedor de 16% a.a.

Com a queda de jurpssse valor foi reduzido para 6%a.em dezembro de 201Bigura63).
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Figura 63- KNCR11i Taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

Durante o periodo analisadmretorno total do KNCR1foi de 76,35%gconformeFigura64,
proximo ao CDI (79,79%), acima do IFIX (45,79%) e do indice Bovespa (47,06%).

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

Considerando as ateristicas do portfélio de ativos do KNCR1lalphagerado acima do

CDI ficou em 0,45% a.a., com volatilidade relativamente baixa dasicet@s14,60% e um
indice Sharpepositivo em 0,031.
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Figura 64- KNCR11i Analise comparativa
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Fonte: Economatica

Congderacodes finais

O KNCR11 possui um portfolio de ativos de baixo risco de crédlitde, na sua maioriasta
indexado ao CDI, testando a hip6tese de significarcieorrelacdo com o CDI mensal é
maior que a correlagcdo com taxas ldngo prazo. O fundo possui um portfélio de CRI" s

bastante diversificado e com boa qualidade de crédito.

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

O movimento das cotas do fundo KNCR11 se mostra bastante aderente ao seu indexador mais

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

HLGL11

O fundo HGLG11 tem por objetivo a exploracdo de empreendimentos imobiliarios voltados
para operacdes logisticas e industriais, por meio de aquisicdo de terrenos para sua construcac
ou aquisicdo de imdveis em construgdu prontos para posterior alienacdo, locagdo ou

arrendamento.

O valor de mercado do fundiase dezembro de 2018 de aproximadamente R$ 1,10
bilhdes, com 286 mil m2 de ABK, em 11 imoveis e 23 locatarios. Destes imoveis 47% estao
localizados no estadie S&o Paulo, 17% em Santa Catarina, 9% no estado do Rio de Janeiro e
27% na cidade de Uberlandiam Minas Gerais. Como locatérios pese citar: Lojas
Americanas Cremer Tetra P&; Gerdaui RJ, TechTown, dentre outros. Dos contratos de
locacdo, 79% saatipicos e 21%ipicos Todos reajustados pela inflac@®% em IPCA e

10% em IGPM.

Dos recursos disponiveis do fundo para investimentos, 66% estdo locados em imoéveis, 10,1%
em outros fundos imobiliarios, 2,7% em CRIs, 11,1% em LFT e 10,1% em reandddiixa
ressaltar, no balanco de dezembro de 2018, o alto volume em caixa doMamder recurso

em caixa gera ineficiéncia fiscal, pois sobre o caixa do fundo incidirdo impostodke na

fonte, consequentemente ndo remunerando 0s cotistas no mesrhqueia@s investimentos

em imoveis. O fundo busca rengdar meiode contratos de locacéo, tipicos ou atipicos, em
operacdes comBuilt to Suit, Sale Lease Baekaquisicdo de ativos prontos para locacao ou
venda do ativo. A renda distribuida se refere, gmie, ao recebimento dos contratos de

locacao.

Os riscos deste fundo estéo relacionaalasvidade econdmica, ao crédito do locatario e, no
caso de contrato dBuilt to Suit de desenvolvimento do projeto escolhido pelo locatario.
Outro fator importanteque esta relacionado a esta estratége capacidade dos gestores de
fundo de realocar ats que forem desocupaddi caso do HGLG11, dados de dezembro de
2018 mostram que a vacancia fisica é relativamente baixa, 7,83gura 65 mostraalguns

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

Ativos Imobiliarios

Santo Amaro

Rio Claro, SP

Master Offices

b ™ Avenida Guido Caloi,
| 1.935

Santo Amaro

11.945m? (21 unidades)

100% de participaco no

condominio

Data de aquisico: Abr-12

Atibaia, SP

Brascabos Rio Claro

§24 Avenida Brasil, 3.464
Rio Claro - SP

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

=g Data de aquisicdo: Set-12

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

11.869 m? (06 unidades)
22% de participacéo no
condominio

Data de aquisicao: Fev-11

Jarinu, SP

Ed. Os Lusiadas - Bardo de Maua

_ Rodovia Dom Pedro |, Km

. 87
.| Atibaia - SP
= 6.232 m? (03 unidades)
8l 5% de participacao no
condominio
oy Data de aguisicio: Abr-12

.

Hortolandia, SP

Ed. Albatroz - Gaia Ar

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

20.154m? (06 unidades)
15% de participacio no
condominic

Data de aquisicio: Ago-14

Tech Town

Rodovia SP, Km 101
Hortolandia - SP

7.885 m? (03 unidades)
L 4% de parficipacio no

gy | condominio
X \ Data de aquisicio: Mar-11

Blumenau, SC

Joinville, SC

Cremer Blumenau

™ Rua lguacu, 291
Blumenau - 5C
65.825 m* (01 unidade)
100% de parficipacio no
edificia
Data de aquisico: Fev-16

Perini Business Park
s Rua Dona Francisca, 8.300
| Jairwille - SC
| 38.801 m? (78 unidades)
~ 37,9% de participacéo no
. condominio
Data de aquisicao: Dez-11

Fonte: Relatério ao investidor do CSHG de dezembro de 2018

Para destacar eelacdo entre atividade econdémicaersusa performance, d&igura 66

apresenta a evolugdo da vacéncia fisichre o portfélio de ativos e o dado de atividade

econbmica mensal publicado pelo Banco Central do BrdBIC - BR. Neste graficpfica

visivel que ap6s a queda da atividade a partir de 2015, a taxa de vacancia sobe de forma
significativa até atingir @atamar de mais de 20%. Isto € um claro sinal de que a receita do

fundo, para ser distribuida, vai sofrer, sequentemente, uma queda.
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Figura 66- HGLG11i Taxa de Vacancia versus |IBER
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Fonte: Economatica

A renda do fundo estd baseada@ntratos de locacéo indexados a inflacdo. Por isso, se faz
necessaria a analise da relacdo entre o valor da cota negociada com as taxas dengms de lo

prazo. Neste caseera comparada com a taxa de juros prefixada de 5 anos.

A Figura67 trata da evolcdo da cotacao, ao longo do periodo analisado de 2013 a 2018, e
das taxas de juros de longo prazo. No grafcefeito da alta das taxas de juros, que se
iniciou em 2015 e terminou em 2016, ndo teve nenhum impacto sobre o valor da cota neste

mesmo periodt 0 valor da cota ficou estavel.
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Figura 67- HGLG11- Cotacéao versus taxa de juros prefixada de 5 anos
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Para se chegar a relevancia entre a cotacdo praticada e as taxas de juros, foi feito uma

regressao lineaconformeFigura68; a resultante € o R2 em 0,3036.

Figura 68- HGLG11 Andlise de Regresséao Cotacéo versus taxa de juros prefixada de
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Fonte: Economatica
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A distribuicdo periddica dos fundos imobilidrios atrai bastante investitorcasodo

HGLGL11 o interessante € quapesar do aumento de vacancia do fundo, isto ndo gerou uma
diminuicao no valor dividendo distribuidcomo mostra &igura69.
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Figura 69- HGLG11i Cotacao versus Dividendos, base mensal
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Fonte: Economatica

Uma outra analise importante é de se verificar o impacto da taxa de inflacdo sobre a taxa de

retorno anualizadaisso porque 0s contratos de locacdo sdo indexados a inflagdo anual.

Lembrando que taxa de retorno anualizada € calculada a partir da dividi&iddndo pago
mensalmente pela cota do final do més.Rigura 70 observase uma queda importante da
taxade retornoporque os dividendos nominalmente se mantem, mas o valor da cofa sobe

reduzindo a rentabilidade a partir do reflexo da queda dasdexasos de longo prazo.
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Figura 70- HGLG11i IPCA versus Taxa de retorno anualizada
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Fonte: Economatica

Comparando o retorno total do HGLG11 com o indice do setor e com outros @iviasme
Figura71, observae a evolucdo do m@no acumuladoNeste 0 HGLG11 mostra que no
inicio do periodo deste estudo o retorno acumulado se descolou ddevidb a alta das
taxas de juros. Mas, ao longo do temmuperou em relacdo ao CDI com retorno total no
periodo de 101,99%nquanto o Ol acumulado ficou em 79,79%. Parte deste resultado tem

relacdo com o indexador dos contratos dos aluggéésfoi a inflacéo.
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Figura 71- HGLG11i Analise comparativa de retorno
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Fonte: Economatica

O fundo HGLG11 possui um portfolde locacéo diversificadmor meiode contratos atipicos
indexados a inflacg@sta fez com que o retorno do investimento no periodo analisado ficasse
nao somente acima do CDdomo dos demais ativos comparados. Importante € também
analisar o retorno free ao risco envolvido. Considerando uma volatilidade do retorno em
19,21% a.a. e uralphade 3,55% a.ao indiceSharpeficou em0,1846i o quer dizer quea

cada 1% de risc@ fundo gera um beneficio em relagdo ao CDI de 0,1846%.

Consideracoes finais

O HGLG possui um diversificado de ativos concentrasloS&io Paulo e Minasdgais 0s

contratos de locacéo sdo indexados a inflaggidogrande parte contratos atipicos.

A atividade de locacdo de galpao logistico e industrial tem um importante compdeente
atividade que pode aumentar ou diminuir a vacancia dos atal@lo a iss, existe 0 risco

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

mas também impede ganhos adieiis em momento de recuperacao econdémica.

O nivel e taxa de juros de longo prazo impacta o fluxo de caixa esperdele impactar na

cotacao do fundo.

Do ponto de vista de retorno, comparando com outros ativos, o resultado foi bastante positivo,
porque dirante ese periodo o pateve um periodo de inflagdo bastante altaque fez com

gue os reajustes de aluguéis fossem bastantes gordos em adtagade juros.

Apesar do retorno nominal bastante robustalpia em relacdo ao CDI ficou em 3,55%,

refletindo dentre outras coisas a alta volatilidade para este tipo de estratégia.
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5 ANALISE FINAL

Nesse capitulaemse porobjetivo analisar os resultados do estudo de casos, lembrando que
a objetivo deste estudo € o de avaliar o comportamento do valegdeiacdo das cotas dos
fundos imobiliarios, no periodo de 2013 a 2018. Rardo, foram escolhidos 7 fundos

imobiliarios, com quatro diferentes estratégias a partir de prenpigsdsfinidas.

Inicialmente, o autor pretende destacar 0s principais ewen& pontos do cenario
macroecondmico do periodo analisado, que impactaram o setor imobilidrio e em especial os
fundos que gem as estratégias de gestdo de: portfélio de lajes corporagesges
logisticos e industriajshopping centetitulos com lago imobiliario.

Na sequénciaerdo analisadass resultados em si, com foco na resposta do valor das tbtas a
variaveis econémicas comorosi poisos fundos compostos por ativos e titulos de créditos
sao na realidade fluxos de caix& inflacdoi poisa maior parte dos contratos e ativos estao

indexadas por indicadores inflacionarios.

5.1 Principais eventos no periodo de analise, comportamento dos indicadores de

performance e risco

Durante o periodo de analise de 2013 a 20h8itos eventos marcaram o &g

macroecondmico que impactou todo o pais, mas em especial o0 mercado imobiliario.

O ponto de partida desperiodo de andlise comeg¢ou com um crescimento do PIB brasileiro
de 3% em 20130s anos seguintes a atividade econémica, por causa de fatemessintaiu

sendo que os piores anos foram 2015 e 2016, com queda de mais de 3% em cada ano.

A queda de atividadevou onivel de desempregte 7% em 2013aral2,7%, em 2017om
reducadentaem 2018.

Nesseambiente econdmic@ inflagdo atingiu maised10% em 2015etornando ao patamar
de 6% em 2016Em 2017 e 2018esta voltou a trabalhar dentro da meta estabelecida pelo

CMN 1 Conselho Monetéario Nacional.
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O aumento do desemprego e da inflagdo geraram uma queda na taxa de confianga do
consumidor, queem 2013 estava em 100aindo para pouco acima de 60 em 2015, e
comecando a secuperar a partir de 201&ndo fechad@018 acima de 86 mesmo assim

abaixo de 2013. Impacto igual a este aconteceu em todos 0s setores da economia, inclusive na

industria & construcao civil.

Os mercados responderam com alta do canabpartir de meados de 2QX8ingindo o pico

da cotacédo no final de 2015 e inicio de 2016. O Banco Central agiu para evitar o impacto
maior das taxas de inflagdo para a economia e iniciouclonde alta de jurggjue comecou

em 2013 com os juros a 7,25%terminou em 2015 no nivel de 14,25%. Com uma melhora
dos indicadores econdmicos, o Banco Central iniciou um novo ciclo de juros, dest vez d

guedao qual fechou 2018 em 6,5%.

Todos esseseventos impactaram de forma significativa o mercado imobilidrazendo
crescimento importante no estoque de unidades prddtaflexo foi: a queda de ocupacéo
dos imdveis a reducdo dos valores de locgcaoinadimplénciaa falta de financiamento

barcario.

Esse foi um periodo bastante conturbad®ndo a base da andlise da evolucdo das cotas dos

fundos imobiliarios.

5.2  Analise dos indicadores por estratégia de investimentos durante o periodo de
2013 a 2018.

A escolhado periodode 2013 a 2018aofoi por acasoNele,o Brasil viu condi¢cdes bastante
complexas no cenario econémico, incluindo uma recessao de 2015,@204& atividade

econbmica regrediu mais de 3% em cada ano.

Nese periodo, estas questdes econdmicas impactaram o mercado imobiliariomde fo
diferentei por exemplo, reduziu a ocupacdo de imoveis comerciais e logisticos, aumentou o

namero de distratade unidades residenciaisexluziu o valor de locacéo.
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A Tabela20 apresenta a relagdo dos fundos imobiliarios analisados, suas caraderistic

riscos, analise de correlacdo com juros de longo prazo e inflacdo, retorno total no periodo

analisadoalphasobre o CDISharpee a volatilidade.

Tabela20: Tabelade resultados Resumo
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5.3 Analise do impacto das taxas deuyos

Para esta andlise foi utilizado &xas de juros nominais prefixadde 5 anos. &a cada
fundo, durante o estudo individual, foi feito uma avaliacdo da evolugcédo das taxas de juros e da

cotacao do fundae uma regressao linear entre a cotacao exas tke juros.

Do universo desete fundos imobilidrios analisados, ndo existe no estudo uma direcédo
significativa preponderantemente da relagdo entre o valor das eaas taxas de juroA.

maior relacdo entre a cotacdo dos fundos imobiliarios com taxasodede loigo prazaofoi
encontradanas analises dos fundos com estratégia de renda com lajes corporativas, com
destaque no fundo BRCR1londeo R? = 0,4910 e o fundo HGREcom R2 = 0,4763.

Um requisito importante, na definicdo do valor de um ate sua localizacadesse dator
preponderante na avaliacdo de um ativo imobiliario, seu efeito pode ser visto quando se
comparam os fundos BRCR11 com a carteira do HGRE11. Os fundos BR&tkhtam

2018 com vacancia fisica de 33,2%eridre seus imoveissdocalizados no ie de Janeiro,

como Torre Almirante e Flamengpossuem vacancia fisica acima de 7@¥h Sao Paulo,

ativo SENESRapresentowacancia fisica de 58,8% o fundoHGRE11 possuiima carteira
concentrada em Sao Paulo, com alguns ativos ca@nea fisica bastante gltmascom
carteira maigliversificada, €ora de outras pracdscomoo Rio de JaneiroApesardesas
diferencas a significancia dos juros sobre as cota¢cfes dos dois fundos foi praticamente a

mesma.

Dos fundos deshoppingABCP11 e HGBS11, o fundo HGBS11 possui a maior correlacao
com a taxa de juros, apresentando o valor de R2 igual a 0, 4187. A taxa de juros afetou mais

um fundo com portfélio de ativos dbdopping centerdo que 0s moradivos.

A cotacao dos fundos de logistiganbém sofre o impacto das taxas de juros, pouco acima de
0,30. EBs= valor foi menor do que o impacto nas lajes corporativas e do nivehdppings
center E importante lembrar que estes sdo compostos, principalmente, por ativos com
contrato de locacaotipico. Os juros vao impactar a atividade econdmica que afeta a
ocupacao do ativo e valor de locacao.

Nos fundos que gerenciam créditos com lastro imobiliario foi onde se encontrou o menor

valor de R? em relagéo as taxas de juros. O fundo KNC&tilcomo bjetivo atingir o CDI,
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por is® o valor de R2 foi igual a 0,0651. Jafondos HGCR11 e VRTAL1l posamum valor
de R? mais baixo, 0, 2265. Vale lembrar que os ativos destes fundos sdo de longo prazo,

indexad® na sua maioria pela inflacdo (IPCA e IGPM).

Emresumo, conforme estudo de caso apresentado nessa monografia, a taxa de juros tem mais
relevancia no valor da cota dos fundos imobilidrios com estratégia de renda em lajes

corporativas do que de outras estratégias de investimento.

Os fundos de crédito fam os que tiveram o menor impa@m relacdo a taxa de juros,

devido a sua carteira de ativos indexada ao CDI e/ou pela inflacdo que corrige seus titulos.

5.4  Analise do impacto da inflagédo

Especificamente, avaliando a relacao entre inflacdo e cotacdo dos,fudo surpreende que
o menor valor de R? tenha sido o do fundo KNCRdue ficou em 0,1274devido seu

portfolio sercomposto por ativos indexados ao CDI.

A maior correlacdo foi da estratégia de lajes corporatu@es contatos sédo indexados a
inflacdo. Amais alta ficou com o fundo BRCR/ifjual a 0,3251. O fundo possui um enorme
portfélio diversificado de ativos. Da estratégiastiepping o mais alto ficou com o HGBS11

que possui um portfélio diversificado gdeopping centers

Em resumo, de umatima gerala inflacdo impacta as cotacépsjsos contratos de locacéo
e de crédito em sua maioria sdo indexados também a inflagcdo. A excecao € o fundo KNCR11

gue tem como objetivo atingir 100% do CDI.

55 Anélise do retorno e risco dos fundos

Em termos deatorno, o maior ficou com shoppingABCP11], igual a 174,17%seguido pelo
fundo HGLG11 fundo de logistica, que teve retorno absoluto de 101,99%.
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Na estratégia de logistica retorno dos fundosostrouse bem acima da evolucdo do CDI
acumulado, enquantonos fundos de crédito com lastro imobiliatiseram retorno total

bastante proximo do CDI acumulado em %.

O pior desempenho dentro do universo de fundos analisados foi o do BRCR11, onde o retorno
no periodo ficou em 35,38%desempenho também abaixo iddice médio do setor o IFIX
(45,79%) foi observado no fundo HGRE11 (43,51%).

Do ponto de vista de risco, o fundo com maior volatilidade (42% a.a.) foi o fundo ABCP11
este também foi o fundo que obteve o maior retorno nominal. Os demais fundos amalisado
tiveram volatilidades variadas entre,2% (o caso do HGCRJle 14,8% (do fundo
KNCR11).

Os fundos de crédito foram os que apresentaram menor volatilidade em relacdo a outras
estratégias analisadas. O fundo KNCR11 foi o auesentou a menor volatiéide (14,8 %
a.a.), e o destaque negativo foi o fundo HGCR11 (22,5%).

Do ponto de vista do retorno sobre o risco, in@barpe o melhor resultadéicou com o
fundo ABCP11 (0,41)p elevado retorno compensou a elevada rentabilidade. Ja os piores
resultads ficaram com os fundos de lajes corporatid®CR11 (0,21) eHGRE11 ¢0,13).

Em resumgp os fundos com risco de crédito foram os que tiveram menor volatilidade e
consequentementgharpepositivo. & fundos deshopping apesar de uma alta volatilidade
também conseguiram indicharpepositivo. A estratégia de pior desempenho fdiedajes

comerciais.

5.6  Analise de liquidez

Como a liquidez das cotas ndo foram analisadas individualmente para cada fundo de
investimentos, o autor fara somente uma referéfcigue ests,em alguma medidgpodem

afetar em periodos especificos o valor da @ataformeTabela2l.
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A forma de avaliar a liquidez podse dar a) avalimdo o valor nominal negociado
diariamente e b) analisado 0 quanto representa a média diaria em relacdo ao valor de
mercado do fundoA proposta foi a de focama liquidez em relacdo ao valor do fundo de

mercadoconformeTabela25s.

Considerando como immhdor, a média das negociacdes didrias sobe o valor total do fundo, o
fundo mais liquido, durante o periodo de andlise, foi o BRCiBhdo na média diaria
0,18% de seu valor de mercado. Do ponto de vista de valor de mercado, o maior fundo
analisado nestestudo foi o KNCRZ1fundo este possui um valor de mercado de R$ 3,5
bilhdes (2018)i negociado em média 0,11% deste valor. Outro fundo que tem um valor
representativo € o fundo BRCRIdhm valor de mercado R$ 1,988 bilhdes, negociado com
desagio de apximadamente 18%ghegando,conforme mencionado acima, 0,18% em

média diaria durante o periodo analisado de 2013 a 2018

A menor liquidez ficou com os fundos ACBP11l e HSBS11, ambos com estratégia de

shoppingmonativos,com0,02% e 0,09%, respectivamente
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6 CONCLUSOES

O objetivo dess estudo foi o de analisar o comportamento das cotas dos fundos imobiliarios
no Brasil no periodo de 2013 a 2018ar®&tanto, 0 autor procurou relacionar fatores
macroecondmicodo periodo, como juros, inflacdo e atividade dioicta, com a evolucao

das cotas dos fundos, avaliando o impacto.

Outros fatores ndo foram levados em conta neste trabpfirwipalmente qualidade de
gestaogexperiencia do gestor com estratégia gedeatre outros.

Os fundos da amostra foram escollsidopartir de premissas definidas como: (1) fazer parte
do indice do IFIX, (2) ter sido lancado até o final do primeiro semestre de 2013 e, (3) fazer

parte dos setores como crédito com lastro imobiliario, lajes corporativas, gaghtiggpamgs

O periodoescolhido pelo autor compreende um periodo de alteracBes importantes nas
principais variaveis econdmicasis alteracdes envolvem ndo somente mudancas na direcédo
dos juros eda inflagdg mas pringbalmente na atividade econbmica. Em razéo adess
mudancassignificativas o autor evitou tratar particularidadde cada um dos fundos,
entendendo que, em um periodo de cinco aoms variacdes econbmicas relevantess
movimentos estariam mitigados. Também evitou utilizar o conceito de liquidez, apesar de ter
mencionado no final do trabalho, para evitar a discussédo do efeito da liquidez sobre o valor da

cota.
Principais constatagdes neste trabalho:

O periodo escolhido, 2013 a 2018, trouxe muitas alteragcbes macroecon@mipses foi

bastante importante paramatise

Os Fundos com estratégia de renda a partir de lajes comerciais foram as mais afetadas pelas
alteracOes das taxas de juros, pois envolve a queda da ocupacdo e do valor de aluguel dos

ativos.
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Os fundos de crédito com lastro imobiliarios foram os mesdientes quando a variagdo
positiva das taxas de juros. Apesar do cenario econémico adeerstorno esteve muito

préximo ao CDI acumulado do periodo.

Na estratégia de lajes corporativas, a localizacdo e qualidade dos ativos mitigaram o risco do

efeito das taxas de juros e da atividade econdmica sobre o resultado da estratégia.

A maior volatilidade das cotas foi encontrada nos fundos com estratégli@m@ng apesar

desse efeito pode ter relag&mm a baixa liquidez dess cotas.

Os piores indiceSharpedo estudo ficaram com fundos com estratégia de lajpom@tivas,

monatvo e multativos.

A melhor relacdo entre o retorno no periodo e o risco ficou com os fundos puros de crédito

com lastro imobiliario.
Consideracoes finais

a. O mercado de fundosedinvestimentos imobiliarios veio para ficar, esta é a
constatacédo a partir da evolugdo desta classe de investimentos em mercados organizados e
como condicdo importante, é a perspectiva de queda de juros praticados pelo Banco Central

de uma forma estrutai

ROCHA-LIMA JUNIOR (2018), em carta no. 5B3, escreve que o mercado
brasileiro o est8gio do desenvol vi me
infantil o s e comparado com oO0Se omer ca

fundos de investimentos imobiliarios comeiculo de investimento.

Nes® mesma cartap autor cita que a qda das taxas referenciateamou

atencao dos investidores ao produto fundo de investimentos imobiliarios.

Portanto, 0 mercado esta no seu estagio inidetamentecom as condicdes
macraecondmicas estaveisom queda de juros, o mercado chama bastante o
interesse dos investidores. Vimos que aigpacdo dos investidores ness
mercado, durante o periodo analisatcie@sceu de forma acentuada atingindo
em dezembro de 2018 235 mil cotistas.
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b. As condigbes encontradas para o desenvolvimenssadelasse de ativo

também favorecem o seu desenvolvimento, inflagdo baixa sobre controle e baixa taxa de juros;

Uma das condicBes basicas para se desenvolver o mercado de éendo
investimentos imobilidos € o nivel das taxas de juros, lembrando que no
Brasil o regime utilizado pelo Banco Central como objetivo gistema de
metas de inflacams juroscairédo,portantq casoa inflagdo esteja sob controle.
Estas condi¢des viabilizam o mercado atraindom@ cita ROCHA LIMA
JUNIOR (2018) em cartao. 5318, o interesse dos investidores.

c. Cada estratégia deve ser analisada de duas founmasdo ponto de vista de

classe de ativo®utra pelaestratégia adotada para o fundad@ estratégia traz um risco déete;

Conforme discutido e demonstrado no estudo de casos, os fundos imobiliarios
respondem de forma diferente alteracbes das condicdes macroecondémicas
dependendo de sua estratégiRortanto, é fundamental que o investidor
entenda no que esta investindiutro ponto importante & prépria classe de
ativos, estarenda variavel podera sofrer impactes todas as estratégias

negociadas.

d. Dentro de cada estratégia, o resultado vai se difererdégendendo do
portfélio de investimentos, lajes comerciais, ltigé shopping crédito com lastro imobiliario,

dentre outros.

Como foi apresentado neste estudo, comparando o retorno absoluto de cada um
dossetefundos imobiliaros analisados no estudo de casoestratégia define

o tipo de negdcio gsco de um deteminado fundd ficou claro que os fundos

de cré&dito com lastro imobiliario segonemais perto do CDlja comos fundos

de logistica, lajes ghopping o comportamento varia.

e. Para investir em um determinado fundo imobiliario, o indesttem que

entender megocio. Bta classe de ativos ndo € uma renda $eaadaenda variavel.

Apesar do fundo imobiliario gerar um fluxo de caixa futypar meio de
créditos cedidos, contrato de locacdo ou de compra e venda, o d#gito

mudancagas varidveis macroeconfénscanpacta a cota negociada de cada
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fundo em propor¢cbes difentes. As condicdes econOmicasambém
apresentadas no estudo de casusstran queeste fluxo de caixa pode nao
acontecer por situacédo de aumento de vaciparaexemplo. Ea demostrado
portario, que fundo imobiliario ndo € um ativo de renda fixa e sim de renda

variavel.

f. Nao faz sentido a escolha de um fundo especifico somente analisando a

distribuicao de dividendos, o investidopmo dito anteriormentprecisaentender do negdcio.

No caso.a distribuicdo de dividendos dos sete fundos analisados vanawa
somente devido ao fluxte caixa existente, mas tambdavido a falta dele. O
investidor deve se atentar ao negdécio, ao nivel de preco sobre o valor

patrimonial, a liquidez do fundo, deatoutras informacdes.

6.1 Recomendacao para futuros trabalhos

A partir da pesquisa realizada, pesiepropor um conjunto de temas para serem investigados

no futuro:

a) O efeito da liquidez dos ativos sobre a formacdo do wvddés cotas de fundos

negociados;

b) Formado eficiente de carteira de fundos imobiliarios a partir das suas diferente

estratégias;

c) Andlise da evolucdo do mercado REITS nos Estados Unidos como referéncia para

o0 mercado brasileiro de fundos imobiliarios
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