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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo central saalb desempenho de fundos de
investimento imobiliario, comparando os resultadustidos pelos fundos com outros
indicadores como a poupanca e o selic. Para chemawbjetivo, forama analisados os
resultados de 35 fundos imobiliarios negociadodolaa de valores, desde a abertura dos
fundos até dezembro de 2012, calculando o desempaétio mensal obtidos. No trabalho
sera abordado o historico de desempenho dos funumsliarios, uma analise sob quais
categorias de fundos conseguem melhores retornasnee analise comparativa entre 0s
fundos e outros ativos. A andlise dos dados indice resultado favoravel aos fundos
imobiliarios, encontrando um alto percentual doslfis com rendimentos mensais acima dos
ativos comparados, sugerindo que os fundos imabgia&onseguem desempenho superior a

outros ativos.
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1 INTRODUCAO

O plano real trouxe consigo uma estabilidade emic® que propiciou novas
alternativas de investimentos no mercado financeifoje os investidores tém a sua
disposicdo uma série de produtos a fim de atendersas necessidades. Dentre estes
produtos se encontram as ag0es, mercados futémodia os fundos de investimento, dentre
outros.

Nesta nova realidade o foco dos investidores tamiméidou, enquanto antigamente
este foco era o de protecdo contra perdas inflades) hoje os investimentos ocorrem de
forma mais objetiva, buscando aplica¢cbes que atemlilgersas expectativas de retorno/risco.

Os fundos de investimento existem no Brasil dd€i7, porém apenas nos ultimos
anos que sua oferta e demanda alavancou de mangmificativa. Enquanto em 2004 o
namero aproximado de fundos oferecidos no mercadode 4.800, em 2013 pode-se
encontrar mais de 10.000 fundos, uma industriautfugpassa o patriménio liquido de R$ 2
trilndes.

Segundo Andrezo (2007), os fundos de investimesdim formados por recursos
captados de diversos investidores através da emds&itulos préprios. Sendo assim, 0s
investidores deixam seus investimentos nas magseseoas com maior conhecimento do
mercado financeiro. E para os gestores do fundeneficio vem na possibilidade de formar
carteiras de investimento diversificadas.

Outra alteracdo que deve ser considerada ao mgempo é o aumento crescente no
namero de investidores que entram no mercado, desestidores mais arrojados que
investem altos valores, até pequenos investidorexumndo algum produto com
rentabilidade maior que a poupanca. Neste serntidestidores com menor conhecimento de
mercado, encontram nos fundos de investimento uno me possuir uma carteira de
investimentos sem a necessidade de gerenciarattaa.

Os fundos de investimento imobiliario entram norcado buscando aqueles
investidores que buscam investir em imoveis, poném dispde de tempo ou conhecimento
suficiente para a gestdo apropriada. Segundo And(@907, p. 192) “O fundo de
investimento imobilidrio € uma comunhdo de recursagtados por meio do sistema de

distribuicdo de valores mobilidrios e destinadaplicacdo em empreendimentos”.



1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Para Andrezo (2007) os fundos imobiliarios sadoenfielos ao mercado na forma de
cotas, estas cotas compde uma participacdo de tenmileado empreendimento como
shopping, edificios comerciais, etc. e o retorntidobvém na distribuicdo dos resultados do
fundo aos cotistas. Assim como o fundo de acderdos imobilidrios possuem por tras
gestores que administram a carteira de investimdatdundo, e o cotista ndo precisa se
envolver com a gestao.

Com a reducédo da taxa basica de juros, as inétésifinanceiras estdo pagando cada
vez menos pelos investimentos de menor risco, G@mpaupanca. Entdo, na busca por ativos
diferenciados, os investidores estdo cada vez mmsando nos fundos imobiliarios como
uma alternativa de diversificacdo de seus invesiiose

Porém, como em qualquer outro ativo, deve-se tar aonhecimento sobre o
investimento a ser realizado. Como o fundo imotidi& um ativo de interesse muito recente
no mercado nacional, pouca informacdo € encontssl@me formas de investimento,
funcionamento do fundo, histérico e volatilidade @tivos, etc.

Além disso, o fundo imobiliario é um ativo com rmeroferta, sendo assim, o
investidor que tiver interesse neste tipo de futhelee estar sempre atento visto que este ativo
€ menos oferecido pelas institui¢des financeiras.

Tendo em vista as oportunidades e dificuldadesregradas pelos investidores, este
trabalho visa responder a seguinte pergunta: $fmeate os fundos de investimento

imobiliarios uma alternativa de investimento attagrara o investidor brasileiro?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar a rentabilidade dos fundos de investitneimobiliarios no mercado

brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

A fim de atingir o objetivo principal, serdo abadids o0s seguintes objetivos

especificos:



" Verificar a rentabilidade dos fundos de investimentobiliarios e do indice de
mercado em um determinado periodo por diferenieisiaties de aplicacao;

" Verificar a evolucao da rentabilidade de diferemiésrnativas de investimento;

" Comparar a rentabilidade dos fundos imobiliariosncas alternativas de

investimento no mercado.

1.3 JUSTIFICATIVA

Apesar da existéncia de diversos estudos sobestaqye as rentabilidades de fundos
de investimento, pouco se encontra em relacdouamo$ imobiliarios. Com o crescimento
constante do mercado imobiliario brasileiro, noestudos sobre a rentabilidade dos fundos
imobiliarios se torna relevante.

Considerando que o investimento nos fundos im@imé possui maior risco se
comparado a poupanca, a relevancia do estudo skrfiigmta em determinar se o risco
incorrido é compensado com retornos superiores.

Verificando-se 0 aumento recente nos investimemios fundo imobiliario, este
trabalho visa agregar maior conhecimento sobre amativa de investimento, apresentar

novos dados e uma analise sobre o resultado gieids fundos imobiliarios.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Tendo apresentada a problematica, os objetivgsigificativa do estudo, no proximo
capitulo serdo apresentados os principais concedtasionados com o tema e servirdo de
fundamentacdo para a analise dos dados coletagds & revisdo tedrica se explicara a
metodologia que foi utilizada na pesquisa destedestNo capitulo quatro desenvolve-se o
caso apresentando e analisando, com base nategsada, os dados coletados dos fundos

imobiliarios. E finalmente no capitulo cinco realiz-se as consideracdes finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo foi desenvolvida uma pesquisa dibdifica sobre os fundamentos e
objetivos e caracteristicas dos Fundos de Investonesua forma de operacdo e,
principalmente, como uma alternativa de investimerm mercado financeiro para pessoas
fisicas. Também se busca definir a principal técdie mensuracéo de retorno dos fundos em

relacdo a risco e retorno.

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) define ainflo de investimento
imobiliario (FIl) como sendo uma comunhdo de regsirglestinados a aplicacdo em
empreendimentos imobiliarios, que sdo captados meio da distribuicdo de valores
mobilidrios. Ainda segundo a CVM, os fundos imahilbs sdo constituidos sob a forma de
condominio fechado, sendo proibido o resgate ddasoquotas.

Ainda sobre a definicdo de fundos de investimentibiliarios, para Fortuna (2010, p.
526) “sao carteiras fechadas, lastreadas em entjineemtos imobiliarios, isto €, ndo existe
resgate de quotas, que, para se transformaremrgrairdi antes do prazo previsto, devem ser
comercializados como uma agao”.

Para ASSAF NETO (2010, p. 287) “o fundo de investito imobiliario € um
instrumento de investimento coletivo, cujos recsirs@ captados no mercado e direcionados
a aplicagbes em ativos (empreendimentos) imolokdrio autor complementa “o patriménio
do fundo de investimento imobiliario é dividido eatas que sdo negociadas no mercado.”.

Uma caracteristica importante € citada por ASSAH® (2010, p. 526) “o fundo
imobiliario, sendo do tipo fechado, s6 comeca acifumar quando todas as suas cotas
estiverem vendidas, e qguem quiser entrar depdisieadquiri-las em bolsa de valores.”.

Sendo assim, entende-se que os fundos de investirmaobiliarios sdo fundos cujo
fim € investir em empreendimentos imobiliarios es$ji@s, captando recursos através da
venda de quotas no mercado, e este conjunto dagjuatformar o fundo de investimento.

Ao analisar a descri¢cdo que a CVM da para os fsiirdobiliarios, verifica-se que ela
descreve os fundos de a forma a comprovar o apaekeanteriormente por ASSAF NETO.
A CVM explica que o fundo de investimento é “umancmhado de recursos” e que estes “sao
destinados a aplicacdo em empreendimentos imobdjdais como a constru¢cao ou aquisicao

de imoveis para posterior locagdo ou arrendamento”.



11

2.1.1 Classificacdo dos Fundos de Investimento

Tendo em vista o que sdo os fundos imobiliarioe@ssario entdo determinar quais
ativos imobiliarios sdo alvos destes investimen®sgundo a CVM (CVM, [2013]) “sdo
comuns locacgfes de escritérios, shopping cenfeos®s comerciais em geral.”.

Segundo Fortuna (2010, p. 526) “além de imdvermearoiais, poderdo compor 0s
fundos imdveis em construgdo prontos, mas nao gteadbu usados. A variedade de opc¢des
é grande. Até mesmo a participagdo na construgipemcao de hospitais, aeroportos, postos
de gasolina ou shopping centers podera ser negotiad

N&o se foi possivel encontrar uma classificacdimitlea para os fundos imobiliarios
devido a variedade de setores ao qual um empreentiinimobiliario pode estar ligado,
porém, de acordo com a documentacdo encontradendense que um fundo imobiliario
possa ser classificado de acordo com o foco doesngdimento no qual o mesmo ira investir
Seus recursos.

Verificaram-se os prospectos dos fundos imobdgrregistrados na Bovespa no
periodo de janeiro de 2002 até dezembro de 20fbl pessivel determinar uma coincidéncia
nos focos de investimento entre alguns fundos.oHestmente, os primeiros fundos foram
criados para investir em parques industriais, sleguipor Shopping centers e prédios
comerciais.

Conforme os fundos iam sendo criados, a abrangé&las focos dos investimentos
aumentou, podendo-se hoje classificar as areas tdacd® como bancos, edificios
empresariais, edificios empresariais diversos, agio; empreendimentos logisticos,
hotelaria, parques industriais, saude ou shopp@ntecs.

Entende-se que esta classificagdo ndo possarsgdemda definitiva, sabendo-se que
no futuro possam surgir fundos que invistam em @mea de atuacdo ndo mencionada.
Porém, considerando-se a amostragem existente,mpsgleresumir os fundos nesta

classificacao.

2.1.2 Vantagens do Fundo de Investimento Imobilidoi

Para Fortuna (2010, p. 526):
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Os fundos pretendem ser um agente formador de poamsstavel e de longo prazo.
Os recursos captados séo utilizados para fins lrgbs, dando liquidez e diluindo

riscos do mercado imobiliario, a0 mesmo tempo em @udam a reduzir 0 prego
final da obra, gracas a administragcao dos recunspsscala.

O autor ainda complementa que “para o investidoyma aplicacdo que tem a
seguranca de um imovel aliada a liquidez de urfotiwobiliario.”.

Ainda segundo o mesmo autor, a administracao otk € feita exclusivamente por
bancos: bancos comerciais, bancos multiplos coteiarcomercial, de investimento; além
de sociedades de crédito imobiliario, corretoragaderes mobiliarios, caixa econémica, entre
outras instituicdes. Entende-se que ao investiruemativo administrado por instituicbes
reguladas e auditadas reduzem-se o0s riscos, temdo @sta caracteristica como algo
vantajoso.

Outra vantagem dos fundos imobiliarios, segundatuRa (2010) é que os
administradores tém ao seu dispor assessoria daEBOX em relacdo aos processos de
registro da carteira, de difusdo aos meios de caacéo em relacdo aos negocios realizados,
entre outros. Tal assessoria reduz os custos deiattacdo, bem como o trabalho que o
investidor teria se ndo investisse através do fundo

A CVM também cita outras vantagens, uma destatagans € o acesso ao mercado
imobiliario. Investir no mercado imobiliario é algoacessivel para alguns investidores
devido ao alto volume financeiro envolvido na nego&o. Ao fragmentar um
empreendimento imobiliario em cotas, este se tamessivel a investidores individuais com
menor disponibilidade financeira para investimentos

Os ganhos de escala obtidos pelo fundo de investorimobiliario € outro fator de
vantagem desta modalidade de investimento. Indadente, cada cota representa uma
pequena parte do fundo, ao somar todas as cotastgae ao fundo um poder de
investimento semelhante ao dos grandes investidesgdo a quantia financeira envolvida.

A diversificacdo existente nos investimentos irfidbos é uma importante vantagem
para o investidor que deseja alocar seus recunsosliierentes aplicacdes, visto que o
investimento em fundos imobiliarios esta diretaraaitelado ao mercado imobiliario.

Outra importante vantagem dos fundos de investionenobiliario € a existéncia de
um administrador do fundo, nomeado responsaveppmredimentos burocraticos tais quais
certiddes, escritura, recolhimento do ITBI, etcn@eassim, o investidor no fundo fica livre

de se preocupar com questdes que normalmente tdaempo e exigem um conhecimento
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especifico de cada tipo de empreendimento. Vakaltes que o administrador ira utilizar
recursos do fundo para cobrir as despesas buasati

Ao comprar cotas de um empreendimento, e ndo oremmgimento inteiro, o
investidor ganha como vantagem de ter em maos vestimento fragmentado. Desta forma,
em um momento de dificuldade aonde o investidoesste retirar parte do investimento ele
nao necessita retirar todo o investimento alocambwessitando retirar apenas a quantia

equivalente as cotas necessarias.

2.1.3 Risco de Investir nos Fundos Imobiliarios

ASSAF NETO (2010) e a CVM ([2013]) citam os mesrfetsres de risco aos quais
os fundos imobiliarios estédo sujeitos: Risco decawo financeiro, risco de taxa de ocupacéo
imobiliaria e risco de liquidez reduzida.

Em relacdo ao risco de mercado financeiro, é exgti que os fundos estdo sujeitos
aos mesmos riscos presentes no mercado financeies @mpresas. Risco de mercado €,
segundo ASSAF NETO (2010, p. 125) “as chances deapge uma instituicdo financeira
decorrentes de comportamentos adversos nos irt#defiacdo, taxa de juros, indicadores de
bolsa de valores, precos cmmodities, etc.”.

O valor da cota do fundo imobiliario funciona de&sma forma que uma acdo no
mercado mobiliario. Sendo assim, ao adquirir unta t&m-se que estar consciente de que 0
valor pago pode ndo ser o mesmo valor de vendaora de liquidar a cota, devido a
influéncia da oferta e da demanda. Entdo, mesm® duedo garanta uma renda fixa, devido
ao pagamento dos aluguéis do imével, por exemplinvestidor pode ter uma perda
financeira pela desvalorizacao de sua cota.

A taxa de ocupacdo imobiliaria é o risco de réimago crescimento econémico no
pais, que pode ocasionar a reducdo ou ndo ocupatgii@lo empreendimento. Com isso a
receita do fundo é comprometida pela vacancia mdseis, e este fator pode ocasionar uma
reducdo nos valores dos aluguéis. As duas situag@@prometem o sucesso financeiro
estipulado no projeto do fundo.

Diversos fatores podem influenciar na taxa de acép imobiliria, uma delas, por
exemplo, é a saturacdo de iméveis em determinagg@es. S&o Paulo é uma destas regides
com alta saturacdo de imdéveis, tido como alvo destimentos imobiliarios por muitos anos
e por muitas empresas, a cidade hoje ja esta camalienquantidade de oferta, aumentando

assim a competicdo na hora de alocar um empreentime
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Entende-se entdo que um importante fator no mamdmntescolher por um fundo de
investimento é verificar o local aonde o empreerditn irA ser alocado e determinar se a
regido nao ira apresentar um alto risco competitivo

O risco de liquidez reduzida € o risco atribuide ativos pouco conhecidos. Segundo
ASSAF NETO (2010, p. 288) “os fundos de investimemhobiliario ainda sdo poucos
conhecidos no mercado financeiro nacional, o qua gma menor liquidez, principalmente
se comparados com alternativas de investiment@ndeiros disponiveis.”, 0 autor ainda
complementa que esta menor liquidez “pode determimaa maior dificuldade dos
investidores em negociar suas cotas no mercadodgdo.”.

Segundo a revista Exame (2013) outros existeno®utscos atribuidos aos fundos
imobiliarios como, por exemplo, a inadimplénciarisco da obra, a concentracdo, e a
especificidade do imovel.

A inadimpléncia € um risco comum aos investidarge adquirem imoéveis com o
intuito de aluga-los. Com os fundos imobiliarioo ré diferente. O inquilino, seja ele uma
empresa, loja, ou hospital, pode ndo pagar os @isiga ainda levar a briga a justica. Esta
briga pode causar uma perda financeira ou uma kbeegao no fundo.

Fundos que investem em hospitais, faculdades ocolass sdo geralmente mais
arriscados de se investir. Devido a importancidasatestas instituicbes o despejo € quase
impossivel, restando praticamente como Unico recarsrenegociacdo dos valores dos
aluguéis em favor do inquilino.

O risco da obra ocorre naqueles fundos que investa construcdo de um
empreendimento novo, normalmente utilizando osrsesucaptados através da venda das
cotas do fundo para iniciar a obra e ganhar coral@rizacdo do imével pronto. Durante a
construcdo diversos fatores podem comprometercé&rtia do fundo, como um atraso na
obra, falta de recursos para finalizar o empreeedio despesas nao planejadas como um
acidente de trabalho, ou até mesmo o risco dasd#srambargada ou paralisada por fatores
externos.

Quando os recursos de um fundo séao alocados eguunais empreendimentos, mas
que estejam alocados para um unico inquilino, Eedeizer que este imovel esteja correndo o
risco de concentracdo. Mesmo que o inquilino sémme&nte confidvel, ainda assim os
investidores devem saber que o capital esta ern daso ocorra algum problema com o
imovel ou com o inquilino.

O investimento em fundos com alta concentracae [sed as vezes inevitavel, tendo

em vista a qualidade do imével ou do inquilino ifazjunto com o fundo. Porém cabe ao
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investidor decidir correr o risco, e como amenzalyma boa alternativa € o investidor
diversificar sua carteira de investimentos, busaandestir parte de seus recursos em outros
fundos imobiliarios.

Outro risco existente naqueles fundos que investi@monstru¢cdo de um imovel para
aluguel é o risco da especificidade do imovel. mengplo deste risco é a constru¢cdo de um
hospital, o qual, devido a suas caracteristicasoéfgpas, s6 pode abrigar um hospital. Desta

forma, caso o inquilino deixe o imével pode sertmdificil encontrar um substituto.

2.1.4 Métodos de Rentabilidade e Remuneracéo dosrielos de Investimento

Segundo ASSAF NETO, existem duas formas do invastidbter retorno sobre o
valor investido no fundo de investimento. A prinagiielas € através da valorizacdo da cota do
fundo negociada no mercado mobiliario. A outra faré através da remuneragcdo paga
periodicamente pelo fundo aos cotistas, refereogeiravestimentos como aluguel do imével
pertencente ao fundo.

Segundo a CVM (2013), o investidor que adquirir ot de um fundo imobiliario
nao tera o direito de resgatar o valor investidavats da devolucdo de sua cota para o fundo.
Porém, alguns fundos imobiliarios tém suas cotgeciadas na BOVESPA, e por isso elas
recebem tratamento semelhante ao de uma acdo. &eso o valor da cota pode sofrer
variagbes conforme a demanda por tal cota, confeonBanca que o mercado tem no fundo,
conforme comportamento do mercado imobiliario, etc.

Como o resgate do valor da cota depende de sua@ahzacdo na bolsa de valores,
entende-se que antes de adquirir uma cota de udo fumobiliario o investidor deve estar
ciente da possivel oscilacdo que sua cota podéer 8@ mercado, pois ele poderé ter lucros
Ou prejuizos com este comportamento.

O rendimento das cotas ndo é definido na regulan@o dos fundos imobiliarios,
visto que dependem diretamente de como 0 mercadeagir em relacdo ao andamento do
fundo imobiliario. Porém, a remuneracdo paga perdmdente pelo fundo é definida no
regulamento do fundo.

A forma de remuneracao depende do ativo alvo westimento do fundo imobiliario,

e da politica de investimento explicita no regulatneSendo assim, o investidor tem acesso
ao regulamento antes de adquirir a cota, sendmasdsi investe ciente de como ira receber

sua remunera(;éo.
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Os fundos podem ter como objeto de investimentmais variados bens imobiliarios,

e esta variacdo traz consigo uma variedade decpslitle uso dos bens. Por exemplo, os
fundos Floripa Shopping, Mais Shopping Largo 13 ®HG Brasil Shopping tem como
produto de investimento Shopping centers, e utilizamo politica de uso o aluguel das lojas
comerciais que os compde. Uma caracteristica impiEtdeste tipo de fundo é que ele traz
consigo variados locatéarios, devido & composi¢aendpreendimento.

Outros tipos de empreendimento que trazem modtipbcatarios sdo os prédios
comerciais. Destacam-se aqui os fundos Torre AiltetaBM Cyrela Thera Corporate e o
AESAPAR. Estes fundos tém como objetivo a aquisigéoprédios comerciais e locagéo
individual das salas comerciais, proporcionandoiaesstidores fragcdes do resultado liquido
gerado por estes aluguéis. O rendimento liquidongposto pelo recebimento dos aluguéis,
deduzido pelas despesas previstas no regulameritmdo.

Do outro lado, Hospitais e empreendimentos volkgura a educagédo sdo exemplos
de fundos que tem como foco o aluguel para um Upizatario. Como exemplo destes tipos
de fundos tem-se o fundo Hospital da Crianca, a@logaara o Instituto de Especialidades
Pediatricas de S&o Paulo S/A, o fundo Hospital &l&snhora de Lourdes, alugado para o
Hospital e Maternidade Nossa Senhora de Lourdese&fAfundo Anhanguera Educacional,
alugado para o grupo Anhanguera Educacional.

Estes empreendimentos possuem a mesma politdiatdbuicdo de rendimentos que
os fundos com multiplos locatarios citados acimate& fundos tém como regulamento
distribuir mensalmente o rendimento liquido dogga&is, composto pelo recebimento dos
aluguéis e deduzidas despesas previstas.

A CVM, em relagdo a rentabilidade e remunerac&tedeinforma que a existéncia de
renda minima n&o assegura aos investidores o neertn desta, em decorréncia das despesas
incorridas aos fundos, além de informar que redofiaobtidos no passado ndo asseguram

obten¢&do dos mesmos no futuro.

2.1.5 Legislacdo dos Fundos de Investimento

Fortuna (2010) descreve as etapas necessariasapavastituicdo de uma carteira

imobiliaria:

a)Em um primeiro estagio, o empreendedor identifipartunidades, define o

produto e aprova o projeto pelas vias normais dazade imobiliario;
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b)Posteriormente, uma instituicdo financeira qualdi& aprova o projeto e se
encarrega dos tramites normais (regulamentacOesomdis, veiculacdo de
informacdes, etc.);

c)No terceiro estagio, que acentua a transparénqmeab@sso, ocorre o parecer de
um consultor técnico ligado ao setor a que sertestprojeto;

d)Encerrada essa fase, o projeto € enviado a CVMsguwncarrega da aprovacao
e do registro do fundo, autorizando a emissao olas;c

e)Concluido o processo, a instituicdo financeiraa@plocacao primaria das cotas,

dando sinal verde para o empreendedor iniciar @ obr

Dentre os diversos artigos estipulados no decretieich® 8.668, a qual regulamenta
os fundos de investimento imobiliario, alguns psntievem ser destacados. Um destes
determina que o fundo seja constituido sob a fodmacondominio fechado, proibido o
resgate de quotas, com prazo de duracédo determiaiideterminado.

Através desta lei, 0 governo nomeia a comissaacattges mobiliarios (CVM) como
responsavel por autorizar, disciplinar e fiscalizarconstituicdo, o funcionamento e a
administracdo dos fundos de investimento imobdiaft determina que os fundos de
investimento imobiliario sejam geridos por uma itogtdo administradora autorizada pela
comissdo de valores mobilidrios, esta instituicéeedd ser um banco multiplo com carteira
de investimento ou com carteira de crédito imofdidbanco de investimento, sociedade de
crédito imobiliario, sociedade corretora ou sociedalistribuidora de titulos de valores
mobiliarios, ou outras entidades legalmente eqagss.

Esta instituicdo administradora ndo podera concedgpréstimos, adiantar rendas
futuras aos quotistas ou abrir créditos sob qualguedalidade. Nado podera aplicar no
exterior recursos financeiros captados no paiscaaptecursos na aquisicdo de quotas do
proprio fundo; vender a prestacao as quotas dmfondprometer rendimento predeterminado
aos gquotistas.

O investidor, titular das quotas do fundo de inweshto imobiliario, ndo podera
exercer qualquer direito real sobre os imoveis preendimentos integrantes do patrimonio
do fundo, ele ndo responderd pessoalmente por wgralprigacdo legal ou contratual

relativas aos imoveis e empreendimentos integraltdésndo ou da administradora.
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2.1.5.1 Tributacdo dos Fundos Imobiliarios

Segundo CVM (2013) o fundo de investimento imohiid&stara sujeito a incidéncia
do imposto de renda de 20% no momento da distdbuigos lucros, ficando também
estabelecido que pelo menos 95% dos lucros devemistebuidos aos cotistas conforme
apuracdes semestrais.

O fundo de investimento imobiliario que investicuesos em aplicacdes financeiras,
seja de renda fixa ou variavel, e que obtiverendireentos ou ganhos liquidos, estara
também sujeito a incidéncia de imposto de renddareta fonte. Os cotistas que venderem
suas cotas estardo sujeitos a incidéncia de 20%nplesto de renda sobre os ganhos de
capital e rendimentos auferidos.

Pessoas fisicas detentoras de cotas de fundosligmiobi estardo isentos do imposto

de renda sobre a distribuicdo de lucros dos fundasaso de:

a)O cotista deter menos de 10% do total de cotasrmuitof

b)O fundo ser composto por pelo menos 50 cotistas;

c)As cotas do fundo devem ser negocias exclusivanmenb®lsa de valores ou no
mercado de balcao.

2.1.6 Caracteristicas do Regulamento dos Fundos itmibarios

A CVM exige dos fundos uma série de caracteristjgara garantir a seguranca e a
seriedade do fundo aos investidores. Uma vez qisteax diversos riscos por trds de um
investimento, neste caso os fundos imobiliariogxiaténcia de um regulamento aprovado
pela CVM garante ao investidor informacdes impddamue o auxiliara a decidir por qual
fundo investir.

Dentre os diversos regulamentos, segue abaixaens gue a CVM estipula como
obrigatorios:

a)O objeto do Fundo, ou seja, os tipos de investiosemnmu empreendimentos
imobiliarios que poderao ser realizados;

b)O prazo de duragéo do Fundo;

C)A politica de investimento do Fundo;

d)A taxa de ingresso ou critérios para a sua fixacao;

€)O numero de quotas a serem emitidas;
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f) A possibilidade ou n&o de futuras emissoes;

g)Os critérios para subscricdo de quotas;

h)A politica de comercializacdo dos empreendimentos;

i) O mecanismo de distribuicdo de resultados;

J) A qualificacdo do Administrador e suas respectolasgacoes;
k)O tratamento das despesas e encargos;

[) Os critérios para apuracao do valor patrimonialgqlagas;

m) As informacdes obrigatdrias a serem prestadas amsstas;
n)A taxa de Administracéo;

0)As demais taxas e despesas;

p)Os casos de dissolugcdo e liquidacdo do Fundo, lmmo s mecanismos

previstos.

Sendo assim, verificou-se que existem diversasctafsticas importantes a serem
consideradas ao investir em um fundo imobiliariar, exemplo os impostos cobrados nesta
modalidade de investimento, os variados métodosettgno sob o investimento que o0s
fundos podem dar aos cotistas, a legislagao apliaadiundo bem como a utilizagdo de um
administrador de fundo imobiliario na gestdo deggtimentos.

Apresentados os referenciais tedricos, no capéteguir sera descrita a metodologia
de pesquisa a ser utilizada a fim de buscar ossdaelcessarios para se avaliar os objetivos

propostos.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este estudo visa pesquisar a rentabilidade dodofude investimento imobiliérios,
comparando estes com alternativas de investiméntoesquisa sera feita através de uma
pesquisa quantitativa, utilizando-se de técnicéatisicas para verificar as médias, desvio-
padréo, etc.

O tipo de estudo foi descritivo, visto que o obeté o de analisar a eficiéncia da
gestao dos fundos de investimento imobiliarios elacéo ao retorno dos ativos livre de risco.

3.2 SELECAO DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Foi utilizado como fonte de coleta informacdo dmsdos o site da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Para a selecdo dos fundlm utilizado como critério o fundo
estar cadastrado junto a Bovespa, e o periodoidi&esia do fundo deve ser de no minimo
um ano e meio.

Para este estudo foi analisada a rentabilidadeant&$ fundos desde sua abertura,
bem como seu rendimento no periodo entre Janeigdt2 e Junho de 2013, portanto serao
analisados apenas fundos imobiliarios criados am¢edaneiro de 2012 e fundos que nao

tenham sido finalizados durante o periodo.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Para a coleta de dados seréo utilizados indicglatérios dos fundos selecionados, e a
taxa Selic, bem como os valores historicos da C@d poupanca, serdo utilizados como base
comparativa. Os fundos selecionados tém como gbjstiperar o indice Bovespa.

Para este estudo serdo utilizados os indices wkabrkdade diaria dos fundos
selecionados, bem como suas distribuicbes de didae e os indices de rentabilidade
mensal da Selic, CDI e poupanca.

Foram coletados os histéricos de variacdo das catdundo na Bovespa, calculadas a
médias mensais ajustas ao periodo de existéndiando. O mesmo foi feito em relacdo ao

pagamento de dividendos dos fundos. Foram coletadogalores mensais historicos da
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Poupanca, CDI e Selic desde 2002, data do funde amdigo pesquisado, e calculada a média

mensal dos ativos.

3.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Para a analise de desempenho dos fundos foi Ueita base comparativa entre os
resultados finais dos fundos com os indices de ader@scolhidos, o qual foi calculado
utilizando-se a taxa Selic, a CDI e a poupanca catino livre de risco. Para tanto, 0 excesso
de cada fundo foi calculado subtraindo o retorngatia fundo no periodo por cada uma dos
indices escolhidos.

Para poder comparar os fundos imobiliarios enire som o0s investimentos de
mercado, foi necessério calcular as rentabilidadesnuladas de cada fundo e calcular-se a
rentabilidade média mensal que cada fundo obtevamparacéo direta entre rentabilidades
acumuladas néo foi possivel devido a diferencaetdepd de existéncia de cada fundo,
havendo fundos com muito mais tempo de existéraclzotsa de valores.

Como o resultado dos fundos imobiliarios podearaad longo do tempo, e dependem
de diversas variaveis, a amostra da coleta dotaglsuh&o se limitou a um periodo especifico.
Sendo assim, coletou-se o resultado acumuladoutiol®$ desde a abertura de cada um deles,
e mediu-se a rentabilidade média considerandorger®ro de meses que cada fundo tem de

existéncia.

3.5 LIMITACOES DO METODO E ESTUDO

Este estudo esta limitado por utilizar um perimidado do mercado, o que pode nao
demonstrar uma confiabilidade absoluta.
O estudo também ndo levard& em consideracdo acmetetcis isolados como crises
econdmicas ou politicas que podem ter ocorridoartdo e influenciado nos resultados dos

fundos.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

ApOs a selecdo dos fundos imobiliarios a serem ymemdos, da coleta das
caracteristicas e dos resultados historicos ddéstefos, e da analise comparativa com o
resultado da bolsa de valores, foram encontradosso#tados conforme elencados a seguir.

Este capitulo foi, entdo, assim estruturado: prameénte apresentou-se os fundos
imobiliarios, a rentabilidade dos fundos de invastito imobiliarios e do indice de mercado
no periodo estipulado, logo apds sera revisadantabiidade das diversas alternativas de
investimento, e por fim a comparacdo da rentaldbdaos fundos com as alternativas

disponiveis no mercado.

4.1 RENTABILIDADE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILARIOS E DO
INDICE DE MERCADO

Foram encontrados 116 fundos de investimento indoio$ negociados na Bovespa,
tanto no mercado principal como no mercado de balb&stes, apenas 35 fundos haviam
sido criados antes de janeiro de 2012 e ter tidmciacdes na Bovespa, requisitos minimos
exigidos para este estudo.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as informacOes @detaterentes aos 35 fundos
estudados. Nesta tabela, apresentam-se dadossédsgdundos como o nome do fundo, o
administrador do fundo e a area foco de investimelat fundo, juntamente com os dados
coletados da rentabilidade acumulada do valor désscdesde sua abertura na bolsa de

valores.



Tabela 1- Resultado geral

Fundo Imobilidrio Data Registo Bovespa |Administrador Area de atuacdo CODIGO |Rentabilidade Acumulada
AESAPAR 21M12/2011 Citibank Educacéo AEFII 24 60%
Anhanguera Educacional 8/1/2010 Qurinvest Educacéo FAED11B 39,00%
BB Progressivo 18/7/2005 Caixa Econdmica Bancos BBF111B 331,00%
BE Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower |30/12/2010 Votorantim Asset Management |Edificio empresarial BBV.111 -18,00%
Brazilian Capital Real Estate Fund | 2111272010 Qurinvest Edificios empresariais diversos BRCR11 38,31%
Campus Faria Lima 26712010 QOurinvest Educacéo FCFL11B 17.50%
CENESP 3/8/2011 Qurinvest Edificio empresarial CNES11B 23,00%
CSHG Brasil Shopping 11/12/2009 Credit Suisse Hedging Griffo Shopping centers HGBS11 96,00%
CSHG JHSF Prime Offices 3M11/2010 Credit Suisse Hedging Griffo Edificio empresarial Hallill 27,00%
CSHG Logistica 25/6/2010 Credit Suisse Hedging Griffo Empreendimentos logisticos HGLG11 19,90%
CSHG Real Estate 11/2/2009 Credit Suisse Hedging Griffo  |Edificios empresariais diversos HGREI 67,00%
Edificio Aimirante Barroso 10/4/2003 Qurinvest Bancos FAMB11B 355,00%
Europar 10/12/2002 Banif Empreendimentos logisticos EURO11 90,00%
FI BB Renda Corporativa 15/6/2011 Votorantim Bancos BBRC11 1,00%
Floripa Shopping 18/10/2009 Qurinvest Shopping centers FLRP1113 -26.10%
Hospital da Crianca 24/1/2005 Qurinvest Salde HCRI11B 130,00%
Hospital Nossa Senhora de Lourdes 18/10/2006 Curinvest Sauide NSLU11B 79,00%
Hotel Maxinvest 13/7/2007 Qurinvest Hotelaria HTMX11B 176,00%
Industrial do BRasil 2211272011 Coinvalores Pargue industrial FI1B11 8,33%
Kinea Renda Imobiliaria 11272010 Intrag Bancos KNR111 47.90%
Mais Shopping Largo 13 17/11/2010 Bradesco Shopping centers MSHP11 -48,90%
Max Retail 17/6/2010 Curinvest Edificios empresariais diversos MAXR11B 11,50%
Mercantil do Brasil 19/8/2011 Rio Bravo Bancos MBRF11 30,00%
Parque Dom Pedro Shopping Center 17/12/2009 Qurinvest Shopping centers PQDP11 43,00%
Presidente Vargas 3/5/2010 Bradesco Bancos PRSV11 23.50%
Projeto Agua Branca 1/8/2006 Coinvalores Edificios empresariais diversos FFAB11 137,50%
RB Capital General Shopping Sulacap 28M12/2010 Citibank Shopping centers RBGS11 -20,00%
RB Capital Renda Il 14/12/2010 Votorantim Asset Management |Edificios empresariais diversos RBRD11 1,19%
Rio Bravo Renda Corporativa 51172003 Rio Bravo Edificio empresarial FFC111 141,43%
Shopping Patio Higienopolis 8/8/2003 Rio Bravo Shopping centers SHPH11 510,00%
Square Faria Lima 20/11/2003 BR-Capital Hotelaria FLMAI 103,00%
Torre Almirante 7/6/2005 Qurinvest Edificio empresarial ALM111B 230.00%
TRX Realty Logistica Renda | 11/8/2010 Oliveira Trust Empreendimentos logisticos TRXL11 5.00%
VBI FL 4440 3/8/2011 BTG Pactua' Edificios empresariais diversos FVB111B -4.00%
West Plaza 12/8/2008 Qurinvest Shopping centers WPLZ11B -32,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)




Na Tabela 1 pode-se verificar que antes de 2010¢gso fundos eram criados
anualmente, o que pode ser explicado pela faltacatehecimento do mercado e dos
investidores neste tipo de ativo. No ano de 20Ides® verificar um aumento significativo
no numero de fundos criados, visto que neste amolume de negociacbes na bolsa em
fundos imobiliarios também aumentou o que mostranaior interesse e atracdo de mercado.

Outra informacéo pertinente aos fundos que valelssgiacado séo as administradoras
responsaveis pelos fundos. Observa-se uma granderdoacdo de fundos na administradora
Ourinvest, outra pequena amostragem na Credit Suiesiging Griffo, e outras demais
empresas. Como visto na revisao bibliografica, salempresa que administra o fundo a ser
investido é de extrema relevancia, dado que esta responsavel por gerir os iméveis
pertencentes ao fundo, bem como responder pardigiglmente.

Os resultados obtidos pelos fundos administradda @eirinvest variam entre -
26,10% até 355%, enquanto aqueles administradasGQrelit Suisse Hedging Griffo variam
entre 19,90% até 96%, mostrando uma maior segyrpagam menor rentabilidade maxima.

Vale destaque os cinco fundos com melhores desémo@maumulado: Shopping Patio
Higiendpolis com 510%, Edificio Almirante Barrosont 355%, BB Progressivo331%, Torre
Almirante com 230%e Hotel Maxinvest com 176%. Elddo oposto, com desempenho
muito mais abaixo estdo os cinco fundos com pide=sempenho: West Plaza com -32%,
Mais Shopping Largo 13 -48,90%, Floripa Shoppingnce26,10%, RB Capital General
Shopping Sulacap com -20% e BB Votorantim com -18%.

Os investidores que adquirem cotas de fundos imaoibs podem receber rendimentos
de duas formas diferentes. A primeira delas é ésrao rendimento de suas cotas conforme
esta & negociada na bolsa de valores, recebendménto semelhante ao de uma agéo. A
segunda forma é através do pagamento de divideao®scotistas, proveniente do lucro
gerado pelo imovel, como aluguéis.

Os resultados dos fundos provenientes da primemraa de remuneracao ja foram
apresentados, sendo assim, na Tabela 2 se enaonédia mensal de dividendos pagos pelos
fundos aos seus cotistas. Dizer quanto foi a remagée verificada, a maxima, a minima e a
média. Verificar o montante de dividendos pago éxlkeema importancia, dado que este
complementa o lucro do investidor, e deve ser dengdo ao comparar o retorno sobre
investimento deste tipo de ativo com outros.

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados obtidos &l fundos imobiliarios em

termos de média mensal de dividendos pagos acstasotiEstes dados tem o objetivo de



determinar se os fundos estdo conseguindo obterslliquidos oriundos das receitas geradas

pelos iméveis investidos pelos fundos.

Tabela 2 —Dividendos Pagos

Fundo Imobiliario CODIGO |Média de Dividendos / més
AESAPAR AEFII 0,90
Anhanguera Educacional FAED11B 1.07
BB Progressivo BEBF111B

BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower |BBV.111 0,78
Brazilian Capital Real Estate Fund | BRCR11 (.96
Campus Faria Lima FCFL11B 8,30
CEMNESP CMNES11B 0,88
C5HG Brasil Shopping HGBS11 13.60
CSHG JHSF Prime Offices Hallill 940
CSHG Logistica HGLG11 8,45
CSHG Real Estate HGREI 11,60
Edificio Almirante Barroso FAMB11B 2511
Europar EURO11 1,30
FI BB Fenda Corporativa BBRC11

Floripa Shopping FLRP1113 8.80
Hospital da Crianca HCRI11B 2,22
Hospital Mossa Senhora de Lourdes NSLU11B 1.42
Hotel Maxinvest HTMX11B 4.96
Industrial do BRasil FIM1B11 241
Kinea Renda Imobiliaria KNR111

Mais Shopping Largo 13 MSHP11 2.21
Max Retail MAXR11B 479
Mercantil do Brasil MERF11 920
Pargque Dom Pedro Shopping Center PQDP11 877
Presidente Vargas PRSV11 8.96
Projeto Agua Branca FPAB11 2.70
RB Capital General Shopping Sulacap RBGS11 0.50
RB Capital Renda ll RERD11 0,40
Rio Bravo Renda Corporativa FFC111 0.01
Shopping Patio Higienopaolis SHPH11 2.85
Square Faria Lima FLMAI 0.02
Torre Almirante ALM1I11B 22 36
TRX Realty Logistica Renda | TRXL11 0.79
VBIFL 4440 FVB111B 0,75
West Plaza WPLZ11B 0,35

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)
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Nos resultados, observa-se que trés fundos ndarizdistribuicdo de dividendos aos
cotistas. Sendo eles o BB Progressivo, FI BB R&wiporativa e Kinea Renda Imobiliaria,
mostrando que de toda a amostra, 8,5% nédo reatimitibuicdo de rendaApesar de
encontrar-se em seus respectivos prospectos ossunfibrmarem a politica de distribuicéo
de dividendos, também é informado nos capitulcgci@hado a risco a possibilidade de o
fundo nédo obter lucro liquido em determinados @E$p bem como a possibilidade de
amarras judiciais impossibilitarem tais distribugo

Tais fundos demonstram a atencdo que deve ser rdadsscolha do fundo a ser
investido. Tendo em vista que o investidor esparagtorno tanto sobre o rendimento de suas
cotas, como na forma de dividendos, o ndo receltongeste pode comprometer o ganho
esperado, e com isso prejudicar a visdo do memadelacdo aos fundos.

Deve-se levar em consideracdo que todos os ressltgaresentados até o momento
mostram lucros livres de impostos. Segundo a Lagfsl, ficam isento do imposto de renda
0s pagamentos de dividendos por parte dos fundw®&nP os lucros auferidos devido a
variacdo no preco das cotas ha incidéncia de impidstrenda no momento da venda, da
mesma forma que ocorre na compra e venda de acgdes.

Outro ponto que deve ser levado em considerac@&oraparar os fundos imobiliarios
entre si € o periodo de existéncia de cada fundoreSultados apresentados levam em
consideragéao o acumulado desde a abertura do fmtolsa de valores, sendo assim, fundos
mais antigos podem apresentar uma rentabilidadendada maior que um fundo mais
recente.

Desta forma, medir as rentabilidades médias medssisotas dos fundos, incidindo o
imposto de renda, e considerando-se os dividendakos mensais, ir4 apresentar uma base
comparativa mais realista sobre quais fundos dlatmeresultado melhor que outros. Além
disso, as meédias mensais facilitam a comparacaosativos e indicadores de mercado.

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados melesafandos, incluindo os ganhos
com a variagcéo das cotas, o imposto de renda antwg através de dividendos, e ordenados
de forma decrescente pelo resultado mensal obAillavés desta tabela busca-se determinar

o retorno médio mensal final dos fundos imobiliarsob o investimento por cota.
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Tabela 3 —Resultados mensais dos fundos

Fundo Imobiliario Resultado mensal

West Plaza 4 43%
Shopping Patio Higienopaolis 3,75%
BB Progressivo 3,48%
Fio Bravo Renda Corporativa 3,47%
Tarre Almirante 3,22%
Hotel Maxinvest 2,57%
Edificio Almirante Barroso 2,30%
Hospital Mossa Senhora de Lourdes 2.27%
Hospital da Crianga 2.22%
Square Faria Lima 2,18%
C5SHG Brasil Shopping 2,17%
Parque Dom Pedro Shopping Center 2,04%
AESAPAR 1,90%
Mercantil do Brasil 1,84%
Anhanguera Educacional 1,63%
FPresidente Vargas 1,53%
C5SHG JHSF Prime Offices 1,41%
Brazilian Capital Real Estate Fund | 1,40%
Europar 1,31%
Kinea Renda Imobiliaria 1,27%
Campus Faria Lima 1,22%
Industrial do BRasil 1,16%
C5SHG Real Estate 1,14%
Max Retail 1,14%
TRX Realty Logistica Renda | 0,94%
C5HG Logistica 0,88%
Projeto Agua Branca 0,85%
FI EB Renda Corporativa 0,78%
CEMNESP 0,76%
WVBI FL 4440 0,64%
Floripa Shopping 0,61%
RB Capital General Shopping Sulacap 0,37%
FB Capital Renda Il 0,03%
BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower -0,03%
Mais Shopping Largo 13 -0,77%

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

Neste resultado verifica-se que os cinco fundosilidios com melhor desempenho
obtiveram resultado médio acima dos 3%, os fundios West Plaza, Shopping Pétio
Higiendpolis, BB Progressivo, Rio Bravo Renda Coagiva e Torre Almirante. Verifica-se
também apenas dois fundos com resultado negativais hopping Largo 13 e BB
Vontarantim JHF Cidade Jardim Continental Tower.

Conforme visto pela CVM (2013), resultados passadbgdos pelos fundos de
investimento, ndo séo garantias de resultadososit@endo assim, podem-se analisar apenas



0s resultados obtidos no ano passado (2012) e camgam os resultados acumulados.

Tabela 4 se apresentam os resultados de 2012.

Tabela 4— Resultados de 2012
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Fundo Rentabilidade média 2012

Hotel Maxinvest 4 76%
Torre Almirante 4.28%
Edificio Almirante Barroso 3,86%
Hospital Nossa Senhora de Lourdes 3.62%
Kinea Renda Imobiliaria 3,53%
Projeto Agua Branca 3,42%
Shopping Patio Higienopolis 3,41%
CSHG Brasil Shopping 3,38%
CSHG JHSF Prime Offices 3,36%
Square Faria Lima 3.17%
Anhanguera Educacional 3.02%
Industrial do BRasil 297%
CENESP 291%
Europar 2,85%
AESAPAR 2,78%
Hospital da Crianca 2,72%
Parque Dom Pedro Shopping Center 2,69%
Mercantil do Brasil 2.67%
Presidente Vargas 2 55%
CSHG Real Estate 2.34%
BB Progressivo 2,23%
Max Retail 2.17%
Campus Faria Lima 2,02%
Brazilian Capital Real Estate Fund | 1,98%
Rio Bravo Renda Corporativa 1.92%
RB Capital Renda Il 1.87%
CSHG Logistica 1.63%
TRX Realty Logistica Renda | 1,30%
BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower 1,27%
Floripa Shopping 0,65%
West Plaza 0,41%
VEI FL 4440 0,14%
Mais Shopping Largo 13 -0,06%
RB Capital General Shopping Sulacap -0.10%
FI BB Renda Corporativa -0,96%

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

Na

Aqui se verifica um troca de posicOes se compasaresultados acumulados com

apenas o periodo de 2012. West Plaza, que no aadontotal ficou na primeira posigéo,

considerando apenas 2012 ficou na posicéo 31, pemaa 0,41% de rendimento, mostrando

claramente como o desempenho passado ndo ganaemmo desempenho no futuro.

Para poder determinar se os ganhos de um investins@o positivos e atrativos ao

investidor, deve-se ter como base os ganhos apae®esnpelas alternativas de investimentos,

tendo estes um menor risco. Para este estudo sélidados para fins comparativos os

resultados obtidos pela CDI e pela poupanca nosnoggeriodos que os fundos aqui
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estudados. Também se utilizou a Selic como basea@tiva, visto que é a taxa utilizada
pelos bancos como taxa referencial para deterrog)puros a serem utilizados.

Em relacdo aos impostos aplicados nos ativos quio setilizados como base
comparativa, apenas a CDI tém incidéncia de impastenda, sendo a poupanca livre de tal
imposto. Os rendimentos de titulos vinculados alSElu ela prépria tem tributacdo normal
de IR. Nos graficos a seguir sdo apresentadagias®as mensais que estes ativos tiveram no
periodo de dezembro de 2002, més de insercdo nespawdo fundo imobiliario mais antigo,
até dezembro de 2011, més fim deste estudo.

Figura 1 — Variagcbes mensais de ativos no periodo de depeteb?2002 até dezembro de 2011
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Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

No periodo estudado, a poupanca obteve um resultaeitio de 0,6% ao més,
enquanto a CDI, descontando o imposto de rendayvehim resultado médio de 0,8% ao
més. Ja a Selic, descontando-se IR obteve médig6&.Com estes valores, verifica-se que
grande parte dos fundos de investimento resultsuiragestidores percentuais maiores que
investimentos base de mercado.

4.2 EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DE DIFERENTES ALTERNAIVAS DE
INVESTIMENTO

A patrtir da tabela com os resultados obtidos peiodos, podem-se agrupar os fundos
imobiliarios pesquisados por area de atuacdo e isemter a média das rentabilidades e
rendimentos dos fundos estudados, levando-se esidesacdo a média mensal que cada

fundo obteve desde sua abertura até dezembro @e 201
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Tabela 5— Resultados obtidos pelos fundos por area deé&duac

Area de atuacdo Média Mensal
Hotelaria 0,62%
Bancos 0,79%
Educacao 0.67%
Saude 0,62%
Edificio empresarial 0.49%
Edificios empresariais diversos |0 44%
Farque industrial 0,36%
Empreendimentos logisticos 0.31%
Shopping centers -0,02%

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

O agrupamento mostra que empreendimentos destirsmm@etor de bancos estédo
entre os tipos de empreendimentos mais consistaresa maior média de rentabilidade de
todas as areas de atuacdo estudadas. Tal setoe dh#%, possuindo também o maior
rendimento médio distribuido aos cotistas. Tal Itado pode ser explicado pela
confiabilidade que este tipo de investimento t@amaestidor.

Usualmente, fundos com empreendimentos bancarosasistituidos com um banco
especifico como locatario ja determinado. Bancascliégntes com uma alta confiabilidade
devido aos resultados financeiros, a alta liquidezsegmento, e principalmente devido ao
baixo risco oferecido quanto a inadimpléncia e naiza

Porém, o setor que se mostrou o com melhor resultaédio mensal de 0,82%,
considerando-se a variagdo das cotas, o pagamesitdiddendos e os impostos incidentes,
foi o setor da hotelaria. Tal setor ficou acima s#tor bancario, mostrando-se um setor
competitivo e atrativo aos investidores. Semelhaa® bancos, fundos que aplicam seus
recursos no setor hoteleiro também costumam teraapgma empresa como locataria.

Estes dados mostram que os investidores e 0o memadoveem o0 risco de
concentracdo como um impeditivo para investir rse$tmdos, visto que estes segmentos
investem, usualmente, em um Uunico empreendimentwedia-se que o motivo que
impulsiona os investidores a correr este riscdatamdestes segmentos serem muito estaveis e
rentaveis, com baixo risco de crédito e de liquidez

O setor com pior rentabilidade média, -0,02%, etreese o0 setor de shopping centers
em ultimo lugar. Interessante ressaltar que historente este setor foi foco de investimento
dos primeiros fundos imobiliarios criados no Bra€lutro dado que cabe ressaltar € que,
diferentemente dos setores foco dos fundos queafitanas primeiras posi¢cdes, shopping
centers dependem de multiplos locatarios, vistoapualuguéis sao pagos por cada um dos
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lojistas do shopping, o0 que tende a mostrar quédsicom multiplos locatarios tendem a ter

resultados pior que fundos com um ou poucos laoatar

Na Tabela 6 se apresenta novamente as rentabsidaioledas pela variacdo dos

valores das cotas dos fundos, comparando-as co@da rde negociacdes mensais que tal

fundo tem na bolsa de valores ou no mercado dédalcom esta informagdo se busca

determinar se fundos com melhores rentabilidadeesatm um maior volume de negociagbes

na bolsa.

Tabela 6— Resultados mensal por numero de negdcios

Fundo Imobiliario Resultado mensal | # Negdcios
West Plaza 4 43% 690,00
Shopping Patio Higienopolis 3,75% 58,00
BB Progressivo 3,48% 110,00
Rio Bravo Renda Corporativa 3,47% 84 00
Tarre Almirante 3,22% 177,00
Hotel Maxinvest 2.57% 275,00
Edificio Almirante Barroso 2,30% 155,00
Hospital Mossa Senhora de Lourdes 2.27T% 272,00
Hospital da Crianca 2.22% 237,00
Square Faria Lima 2.18% 900,00
C5HG Brasil Shopping 2.17% 351,00
Parque Dom Pedro Shopping Center 2.04% 752,00
AESAPAR 1,90% 109,00
Mercantil do Brasil 1,84% 269,00
Anhanguera Educacional 1,63% 161,00
Presidente Vargas 1,53% 134,00
CSHG JHSF Prime Offices 1,41% 521,00
Brazilian Capital Real Estate Fund | 1,40% 141,00
Europar 1,31%| 1.439.00
Kinea Renda Imobiliaria 1,27% a7.00
Campus Faria Lima 1,22% 291.00
Industrial do BRasil 1,16% 131,00
CSHG Real Estate 1,14% 208,00
Max Retail 1,14% 994 00
TRX Realty Logistica Renda | 0,94% 152 00
CSHG Logistica 0,88% 79,00
Projeto Agua Branca 0,85% 237,00
FI BB Renda Corporativa 0,78%| 1.283.00
CENESP 0,76% 286,00
VBIFL 4440 0,64% 717,00
Floripa Shopping 0.61%| 1.181,00
RB Capital General Shopping Sulacap 0.37%| 15.716,00
REB Capital Renda |l 0,03%| 3.35200
BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower -0,03% 114,00
Mais Shopping Largo 13 -0,77% 195,00
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Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

Fica evidente que a variacdo da cota ndo dependtardente do numero de
negociagdes que o fundo teve, tendo como exempiendes Shopping Patio Higiendpolis e
o VBI FL 4440. Enquanto o primeiro tem uma meédiandgdcios de apenas 58 vezes obtendo
rendimento médio de 3,75%, o0 segundo tem uma na&diE 7 negocios e teve um resultado
médio de 0,64%.

De todo o volume de negociagbes dos fundos, vaaltar que pelo menos 30%
ocorreu no ano de 2012, o que evidencia uma ateupa por tal produto financeiro em um
periodo que a taxa basica de juros teve uma queda,d % a.a. para 7,14% a.a., se tornando
entdo uma alternativa atraente para investidoregpqasuem recursos a serem investidos em
longo prazo, visto que a média paga ao ano petaofufoi 11,08%.

No ano de 2011 a Bovespa langou no mercado o imticeundos de Investimento
Imobiliario (IFIX), que mede a rentabilidade dos fihdos imobiliarios que mais séo
negociados na bolsa. O indice ainda considera radimmentos distribuidos pelos fundos,
recalculando o valor da cota dentro do indice a chstribuicdo de rendimentos.

Para este estudo, estudar especificamente o inda@se torna viavel, visto que nem
todos os fundos inclusos no indice possuem astedsdicas exigidas. Porém, verificou-se
que desde a sua criacdo, o indice obteve renttditbtal de 50,55%, enquanto no mesmo

periodo o Ibovespa teve rentabilidade total de 17%.

4.3 COMPARAR A RENTABILIDADE DOS FUNDOS IMOBILIARIS COM AS
ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO NO MERCADO

Tendo apresentado os resultados dos fundos immdsligelecionados e dos ativos de
mercado com menor risco, pode-se realizar um catiparentre eles e determinar se os
fundos estudados realmente obtiveram um retornbanejuais areas de atuacdo resultam em
melhores retornos, dentre outras analises possiveis

Agrupando todos os fundos estudados, encontrourserentabilidade mensal média
de 1,60%, ficando 0,7% acima da Selic, a qual sergra em 0,76% ao mé3.que significa
que os fundos estudados obtiveram performance ni@@% superior ao da taxa basica de
juros do pais. Analisando apenas os fundos queerath rentabilidades positivas, tem-se
média de 1,73% ao més, o que torna este métodovdstimento ainda mais atrativo com

performance 147% acima da taxa basica.
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Ao observar-se apenas a média dos 10 fundos cohoraslretornos, obtém-se um
resultado médio mensal de 3% ao més, o que € 2% que a poupanca, 2,2% maior que a
CDI e 2,1% maior que a Selic. Dos 10 fundos comhores rendimentos, seis séo
administrados pela Ourinvest, mostrando que umanrasinadora eficiente pode influenciar
no resultado do fundo. Porém, nado foi possivel medjrau de influéncia da administradora
no resultado final do fundo.

Verifica-se que dos 35 fundos selecionados, apdeasfundos ndo conseguiram
rentabilidade média superior ao das alternativasdestimento estudadas. O que significa
que 72% dos fundos imobiliarios estudados apresentaentabilidade acumulada superior
aos ativos comparados. Tal dado mostra a forgaogdandos imobilidrios vém obtendo no
mercado, visto que a valorizacdo das cotas € uexecetlireto da visdo que os investidores
tém sobre tal ativo.

Tal estatistica vai ao encontro com o que foi apreslo por Fortuna, o qual dizia que
ao os fundos imobilidrios séo investimentos de domgazo e estaveis. Os resultados
apresentados confirmam o revisado no referencaictg Fortuna (2010, p.526) “para o
investidor, € um aplicacdo que tem a segurancandandvel aliada a liquidez de um titulo
mobiliario.”.

Tais numeros comprovam o que foi apresentado pdufa (2010), o qual dizia que
os fundos imobilidrios funcionariam como uma powgaancom retorno de longo prazo,
aliando neste investimento a liquidez do mercadubihi@rio. Os nUmeros comprovam que no
longo prazo os resultados e rendimentos distritsupddos fundos imobiliarios sdo, em média,
atrativos para aqueles investidores que desejamarenb mercado imobiliario sem ser
necessario se envolver com a burocracia e mordante/estimento necessario.

No periodo estudado, a poupanca obteve um resultaeitio de 0,6% ao més,
enquanto a CDI, descontando o imposto de rendayvehim resultado médio de 0,8% ao
més. Com estes valores, verifica-se que grande gag fundos de investimento resultou aos
investidores percentuais maiores que investimdrdss de mercado.

Outra andlise que pode ser feita envolvendo a méaiaentabilidade mensal dos
fundos é a distancia que os melhores e os piorel$fudesta média. Lembrando que a média
das rentabilidades mensais foi de 1,60%, podenesgcar dois extremos diferentes entre o
Fundo Imobilidrio West Plaza e o Mais Shopping bat§. O primeiro obteve um resultado
176% acima da média, enquanto o segundo obtevesutiado 148% abaixo da média.

Este dado mostra como a média geral dos fundosepéesenta o resultado individual

de muitos fundos, tanto de forma positiva comoaimé negativa. Dos 35 fundos, 20 destes
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estiveram abaixo da média de 1,60%, mostrando gueeamo tempo em que alguns fundos
obtém rentabilidades muito atrativas, isto ndo épawirdo. Ou seja, o investidor que decidir
por adquirir cotas de um fundo deve estar ciente aguns fundos podem resultar em
prejuizo ao longo do tempo.

Deve-se observar também que as rentabilidades sngaiasais obtidas pelos fundos
levam em consideracéo todas as variagdes queasdud fundos obtiveram desde a abertura
do fundo na bolsa de valores e os dividendos pagesesmo periodo. Desta forma, entende-
se que em determinados periodos um fundo que ténremtabilidade média acima da média,
pode ter prejuizos.

Ao analisar a tabela com os resultados médiosde, 2verifica-se que o Fundo
Imobiliario West Plaza, fundo que obteve melhordmrento médio considerando-se todo o
periodo, em 2012 ele se encontra entre os cincegpfandos, com uma rentabilidade média
de 0,41%. Tal fundo serve como exemplo para o aflorpor ASSAF NETO (2010) o qual
afirmou que fundos imobiliarios sédo investimentomaetorno de longo prazo.

Do outro lado, pdde se encontrar o Fundo Imobdig&gua Branca, que na média
geral obteve rentabilidade de 0,85%, enquanto saGkf teve 3,42%. Este fundo contraria o
afirmado por ASSAF NETO, se mostrando um fundo coathor resultado num curto prazo
do que no longo prazo. Talvez, 2012 tenha sido monde recuperacdo para o fundo, e nos
préximos anos este possa ser um bom investimento.

Ao analisar apenas os rendimentos distribuidosspriodos, identificam-se fundos
que nao distribuiram rendimentos aos cotistas.figando os regulamentos destes fundos,
identificou-se que estes fundos possuem regulamdmtdistribuicdo de resultados, sendo
assim entende-se que o imovel alvo do fundo deyeoduzir algum tipo de renda a ser
distribuida aos cotistas, mas no periodo estudatds dundos ndo obtiveram um resultado
liquido positivo possivel de ser distribuido, odremtou algum outro tipo de dificuldade,
como amarras judiciais ou problemas administrativos

Interessante ressaltar que os fundos que naobdis&in rendimentos, ainda assim
obtiveram rentabilidades positivas no periodo. @d&uBB Progressivo, por exemplo, ndo
distribuiu rendimentos em seu periodo de existépoegm ainda assim o valor de suas cotas
obteve uma rentabilidade acumulada de 331% no mesmodo. Tal dado demonstra uma
alta confianga que o mercado tem no fundo, viseorgasmo que este fundo n&o tenha obtido
até o momento um resultado financeiro positivo,avaado ainda assim acredita que o fundo

é atrativo em longo prazo, e valoriza a cota daldéun
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar sefundos de investimento
imobilidrios sdo uma alternativa de investimentaertte para o investidor brasileiro, e para
chegar a tal conclusdo se comparou os rendimenéaomndos fundos selecionados com
alternativas de investimento disponiveis no mercado

Foram selecionados 35 fundos de investimento, asiaohtes de janeiro de 2012, e
com cotas negociadas tanto na bolsa de valores nomeercado de balcdo. Coletaram-se as
variacdes sofridas pelas cotas na Bovespa, e tambgagamento de dividendos realizados
pelos fundos, para obter as rentabilidades médis$uthdos.

Para verificar se as rentabilidades dos fundosnfopasitivas, utilizaram-se como
alternativas de investimento a CDI e a poupantamdém a Selic, indice pelo qual as taxas
de juros cobradas pelo mercado se balizam no BFamibm coletadas as variagbes mensais
sofridas por estas alternativas, e chegou-se angdé mensal.

ApoOs a coleta das rentabilidades acumuladas dewadios fundos, pode-se verificar
a média mensal que cada um dos fundos obteve m assnpara-los entre si e entre as
alternativas de investimento escolhidas. Os redodtabtidos mostraram uma rentabilidade
dos fundos superior aos das alternativas de imrestd escolhidas. Pode-se verificar que,
considerando todas as rentabilidades dos fundagamente com os impostos, os fundos
estudados obtiveram performance média variandoedégi8% ao més, até -0,77% ao més.
Na meédia geral, os fundos ficaram com 1,60% ao méguanto Selic, CDI e Poupanca
ficaram na média de 0,72%.

Porém, a obtencdo de uma rentabilidade superior sigoifica um resultado
plenamente positivo. Os fundos imobiliarios estascstiveis a diversos tipos de riscos que
devem ser analisados antes de adquirir uma cotae $emo exemplo de tais riscos, 0s dez
fundos que obtiveram rentabilidade abaixo dos atde@mercado.

Na amostragem estudada, foi possivel identificaiasias categorias de investimento
dos fundos imobiliarios. Observou-se que os fundubiliarios sédo criados para atender os
mais diversos fins comerciais, desde shopping cendé fabricas e edificios empresariais.
Neste ambito, o ramo hoteleiro foi o que obtevehmedesempenho, seguido pelo ramo
bancario, tendo o primeiro uma média de retornosaleste 0,82% e o segundo de 0,79%.

Conclui-se que os fundos imobiliarios podem trazentabilidades acima da
encontrada em diversos ativos, porém, cabe aotideesanalisar se 0 risco que se esta

aceitando é compativel com o possivel rendimentoinido escolhido.



21

REFERENCIAS

ANDREZO, Andrea; LIMA, IranMercado Financeiro.Sao Paulo: Atlas, 2007.
ASSAF NETO, AMercado Financeiro.2. ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.

ASSOCIACAO NACIONAL DE BANCOS DE INVESTIMENTO. Dismivel
em:<http://www.anbid.com.br>. Acesso em: 20 mai©230

BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS. Disponivein:
<http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: 25 12at.3.

BREALEY, R.A.; MYERS, S.CFinancas Corporativas:Financiamento e Gestao de Risco. Sao
Paulo: Bookman, 2005.

COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS. Disponivel em <tpt//www.cvm.com.br>. Acesso
em: 24 mar. 2013.

FUNDO IMOBILIARIO. Disponivel em: <http://www.fundmobiliario.com.br>. Acesso em: 10
mar. 2013.

GRINBLATT, M.; TITMAN, S. Mercados Financeiros e Estratégias Corporativa. ed. Porto
Alegre: Bookman, 2005.

BRASIL. Receita Federal Disponivel em: <http://www.receita.federal.gov.bAeesso em: 15 jul.
2013.

REVISTA EXAME. Disponivel em: <http://www. examerdlztom.br>. Acesso em: 15 jun. 2013.



