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RESUMO

A abordagem do tema Fundo de Investimento Imobiliario (FIl) teve como objetivo a
identificacdo e analise das suas principais caracteristicas e variaveis. A busca de
conhecimento sobre 0 assunto envolveu o uso de técnicas de pesquisa cientifica para
identificar referencial tedrico e informagdes cadastrais, contabeis e financeiras sobre
o assunto. Também foram pesquisadas publicagdes, originarias da academia e do
mercado, voltadas para o estudo de variaveis capazes de explicar a rentabilidade de
um FIl. Estas variaveis, de acordo com a frequéncia que foram identificadas,
receberam um peso para caracterizar o seu grau de importancia no processo de
escolha de um fundo pelo investidor. Todas essas informagdes foram inseridas em
um framework que avalia a qualidade e o desempenhodo fundo,formando um ranking
de pontuacéo. O propdsito desta ferramenta é gerar informacéo relevante que auxilie
o investidor na escolha do fundo candidato a integrar sua carteira de investimentos.
Os dados coletados foram organizados em grupos de analise conforme a fonte de
origem. Baseado nestes grupos foram realizadas simulagdes de cenarios e projegdes
de resultados através da criagao de carteiras hipotéticas de investimento. As carteiras
foram construidas com ativos selecionados a partir do ranking de pontuagéao produzido
pelo framework e os seus resultados foram comparados com o IFIX. Este estudo ndo
buscou esgotar o assunto. Ao contrario, procurou instigar a discussao do tema,
propondo uma aplicagdo pratica do conhecimento formado a partir de trabalhos
académicos e publicagdes do mercado. Por fim, ficou evidenciado sob a perspectiva
da analise de investimento que o nivel de acerto, traduzido aqui em maior capacidade
do investidor de obter retornos superiores a um benchmark, esta ligado diretamente a
quantidade e a qualidade das informagdes disponiveis para tomada de decisao.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario. Caracteristicas. Variaveis e
indicadores de rentabilidade. Framework. Decisio de investimento.



ABSTRACT

The approach to the Real Estate Investment Fund (REIF) theme aimed to identify and
analyze its main characteristics and variables. The search for knowledge on the
subject involved the use of scientific research techniques to identify theoretical
references and registration, accounting and financial information on the subject.
Publications originating from academia and the market, aimed at the study of variables
capable of explaining the profitability of an REIF, were also researched. These
variables, according to the frequency they were identified, were given weight to
characterize their degree of importance in the process of choosing a fund by the
investor. All this information was entered into a framework that assesses the fund's
quality and performance, forming a ranking of points. The purpose of this tool is to
generate relevantinformation to help investors choose the candidate fund to integrate
their investment portfolio. The collected data were organized into analysis groups
according to the source of origin. Based on these groups, scenario simulations and
projections of results were carried out through the creation of hypothetical investment
portfolios. The portfolios were built with selected assets based on the scoring ranking
produced by the framework and theirresults were compared with the IFIX. This study
did not seek to exhaustthe subject. On the contrary, it soughtto instigate discussion
of the topic, proposing a practical application of knowledge formed from academic
works and publicationsin the market. Finally, it was evident from the perspective of
investment analysis that the level of success, translated here into greater investor
capacity to obtain returns higherthan a benchmark, is directly linked to the quantity
and quality of information available for decision-making.

Key-words: Real Estate Investment Funds. Features. Profitability variables and
indicators. Framework. Investment decision.
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1 INTRODUCAO

O pais viveu, até margco de 2020, um momento Unico na sua histéria do ponto
de vista politico, econémico e social. A reforma da previdéncia, aprovada em 2019, o
aumento do nivel de confianga dos empresarios e investidores, a agenda de reformas
propostas pelo Governo (administrativa e fiscal), a inflagao até entdo sob controle e a
Taxa do Sistema Especial de Liquidagao de Custddia (SELIC) no patamar de 2,00%
a.a. sao alguns dos fatores que projetavam, ha época, condi¢des bastante favoraveis
para a economia brasileira para os anos seguintes.

No entanto, este cenario otimista para economia acabou interrompido pelo
surgimento da pandemia’ do Corona Virus (COVID-19). Trata-se de uma situagéo
excepcional, que ainda persiste nos dias de hoje, cujos impactos socioeconémicos
aindaséo dificeisde mensurar. O mercado financeiro, portodo o mundo, sofreu fortes
impactos devido ao alastramento da doenca. Atualmente, o temor é de que ocorra
uma nova onda de contagio, impulsionada pelo surgimento de novas variantes do
virus, enquanto a vacinagao nao alcancga niveis satisfatérios de imunizagao da
populagao.

Portanto, trata-se de um cenario bastante desafiador, mas ao mesmo tempo de
grandes oportunidades do ponto de vista do investidor. Auferirganhos em patamares
superiores a SELIC ou proteger seu patriménio em tempos da grande volatilidade tem
exigido cada vez mais conhecimento do investidor.

Superado o desafio da pandemia, um dos setores da economia que podera se
beneficiarde forma mais imediata em um cenério de retomada econémica é o setor
imobiliario. Conhecido por sua grande capacidade de geragao de empregos ligados
as atividades de construgao, incorporacdo, prestacao de servigos, financiamento
habitacional, entre outros, e atragdo de investidores e consumidores (MATOS;
BARTKIW, 2013).

O mercado imobiliario do Brasil nas ultimas décadas, especialmente apos a
implantacado do Plano Real, tem angariado cada vez mais confianga dos agentes que
nele atuam (MULLER et al., 2012).

Segundo Botelho (2005), o mercado imobiliario engloba uma série de

atividades interligadas, capazes de fazer a economia girar rapidamente. Essas

! Enfermidade epidémica amplamente disseminada.



20

atividades vao desde a producao e venda de materiais de construgao, passando pelos
negocios que envolvem a aquisicdo de um ou mais terrenos, aprovagao de projetos
em orgaos publicos, incorporagéo, construgao com grande emprego de mao-de-obra
e, finalmente, entrega do empreendimento. Soma-se a essa importante cadeia
produtiva geradora de renda o trabalho relacionado a marketing e comercializagao
das unidades. Mesmo apds concluido, um empreendimento imobiliario é capaz de
continuargerando inumeras oportunidades de negocios ao longo da sua vida util, de
maneira continua, como servico de manutencdo em geral, administracdo do
condominio, aluguel, lucro com a sua alienagéao e outros (WISSENBACH, 2008).
Também é preciso considerarque os iméveis, de maneira geral, sdo bens de grande
valor. A aquisicao exige do comprador uma soma consideravel de dinheiro que pode
ser suprida, em muitas ocasides, por um financiamento. Neste contexto, vemos aqui
o mercado financeiro atuando como fornecedor de crédito para viabilizar a aquisicao
ou construcdo de um imovel, sendo ativado pelo mercado imobiliario.

O Grafico 1 apresenta o saldo da carteira de crédito imobiliario, no Brasil,
referente ao periodo de 2016 a 2020. Dados do BCB (2020a) indicam que houve um
crescimento de 22,95% no periodo. Um salto de R$ 138,8 bilhdes em cinco anos
apesar das crises politica, econémica e de saude vividas pelo pais que provocaram
desemprego e recessao. O desempenho dessa modalidade de crédito, pré-pandemia,
indicava que a retragdo da economia com consequéncias no setor imobiliario dava
sinais de reversdo. De acordo com a ABECIP (2021), os financiamentos para
construcdo e aquisicdo de imdveis residenciais e comerciais totalizaram R$ 124
bilhdesem 2020. Este valorrepresentou um aumentode R$ 45,3 bilhdes nomontante
de crédito concedido comparado a 2019, alta de 57,5%.

A concesséao de financiamentos imobiliarios aumentou sua participagéo no
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro de 9,02% em 2019 para 9,93% na prévia de
2020. Em 2016 essa participagao era 9,58% (BCB, 2020a). Apesar do avancgo, o Brasil
ainda esta distante do percentual de participagao desta modalidade de crédito no PIB
em relacdo a paises como, por exemplo, Africa do Sul - integrante dos BRICS - com
29%, Estados Unidos com 48%, Chile com 27% e México com 11%. Segundo
Benjamin et al (2004), o mercado imobiliario aliado ao setor da construgdo civil
contribuide forma bastante importante para o PIB das nagdes. No Grafico 2 é possivel
observar, além dos paises ja citados anteriormente, alguns exemplos de participagao

do crédito imobiliario no PIB de paises do continente europeu.
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Grafico 1 — Carteira de crédito imobiliario no Brasil de 2016 a 2020
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Fonte: BCB (2020a).

Dados da B3 (2020b) indicam que as construtoras captaram R$ 6,4 bilhdes e
R$ 5,7 bilhdes em 2019 e 2020, respectivamente, dos investidores em geral, para
serem aplicados no setor da construcgao civil, visando o desenvolvimento de novos
projetos relacionados a empreendimentos residenciais e comerciais.2

Nesse contexto, ha que se considerar também a aquisicao direta de imdveis.
Sob o ponto de vista do investidor, ela traz uma série de questbes que tornam o
mercado restrito aos maiores investidores, aqueles com grande disponibilidade de
capital ou com consideravel capacidade de pagamento que permita a obtencao de
crédito junto as instituicbes financeiras. Adquirir um imével ndo é algo simples,
exigindo do comprador uma série de compromissos e conhecimentos. Além da
necessidade de desembolsar uma quantia importante de capital, o adquirente, que
também pode ser chamado de investidor, precisa estar atento a problemas, como:
necessidade de manutencdo do imovel; impostos; vacancia; inadimpléncia de
inquilino; comprometimento da renda com financiamento; questdes legais, contratuais
e cartorarias; entre outras (MATOS; BARTKIW, 2013). Nesse sentido, de acordo com
Zanandrea (2018), os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) podem se tornar um

2 O segmento da construg3o civil € considerado por muitos um 6timo termémetro para a economia.
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mecanismo capaz de viabilizar o acesso a empreendimentos imobiliarios para um

numero cada vez maior de pessoas.

Grafico 2 — Participagao do crédito imobiliariono PIB em 2019
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Fonte: Banco Central dos paises incluidos na pesquisa. Dados acessados em
26/01/2021.

O mercado de capitais tem se tornado um grande financiador do setor
imobiliario por meio da emissao de agodes, certificados de recebiveis imobiliarios,
debéntures, créditos securitizados, cotas de fundos imobiliarios e outros instrumentos
de captagao. Os Flls tém assumido um papel importantissimo nos ultimos anos para
o fomento do mercado imobiliario, principalmente no segmento de empreendimentos
comerciais. Dados da ANBIMA (2020) contabilizaramR$ 25 bilhdes captados em 2020
através da emissao de novas cotas de Flls, alta de 19,04% em relagdo a 2019. A
evolucao do volume de recursos captados por FlIs, nos ultimos cinco anos, pode ser
vista no Grafico 3.

O aumento no numero de ofertas publicas para captacdo de recursos através
de Flls tem encontrado grande receptividade no mercado de rendavariavel e capitais.
Em 2016 existiam 303 Flls com autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) para operar, sendo que 127 eram negociados na bolsa de valores. Em 2020 o
numero de fundos registrados na CVM saltou para 555 com 311 negociados na bolsa.

O Grafico 4 apresenta a evolugao do numero de fundos no periodo de 2016 a 2020.
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De acordo com Parkinson etal. (2009), os Flis foram criados com o objetivo de auxiliar
o desenvolvimento do setor imobiliario no pais, estimulando a aplicagao de recursos

em imoéveis para locagao, alienagadoou arrendamento, principalmente nomeio urbano.

Grafico 3 — Captacao de novos recursos por Flls nos ultimos cinco anos
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Grafico 4 — Evolucdo donumero de Flls no Brasil de 2016 a 2020
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Grande parte deste crescimento vinha sendo influenciado por sinais de
recuperagao da economia pré-pandemia, aumento do numero de projetos na area da
construgcado civil, elevagcdo das concessdes de financiamentos imobiliarios -
construcdo, aquisicdo e reforma - e maior procura por parte dos investidores de
alternativas de investimento que proporcionassem rendimentos melhores do que a
renda fixa tradicional, fortemente afetada pela queda da taxa SELIC. De acordo com
a B3 (2020a), o ano de 2020 terminou com um numero total de 1,16 milhdo de
investidores com posi¢cao em custddiade Flls. Em 2016 eram pouco mais de 89 mil.
Isto significa um crescimento de 1.305% em cinco anos. A medida que a taxa SELIC
caiu o numero de investidores de Fll subiu. Esse fendmeno fica bastante evidente ao
se observar o Grafico 5.

SegundoPortoe Sola(2014), aconcepgao de novos produtos de investimentos
ligados ao setor imobiliario tornou este mercado acessivel a uma parcela cada vez
maior da populacgao. Trata-se de produtos associados a emissao e securitizagao de
titulos que podem ser negociados no mercado de capitais associados a empréstimos,

ativos, cotas, créditos ou fluxo de pagamentos.

Grafico 5 — Evolugao do numero de investidores pessoa fisica em Flls versus SELIC
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Fonte: B3 (2021).

No rol de produtos do mercado de capitais, voltados para o setor imobiliario,

encontramosos FllIs. Eles sao definidos como umcondominiofechadode investidores
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que distribuem rendimentos auferidos a partir de bens e direitos lastreados no
mercado imobiliario.

Os Flls surgiram como um produto capaz de atender aos investidores de
pequeno, médio e grande porte, apresentando vantagens como, por exemplo,
possibilidade de renda mensal, menor exposigao ao risco de inadimpléncia, auséncia
de envolvimento com administracdo que é feita por um gestor profissional e
investimentoinicial acessivel através da aquisicadode cotas (CALADO, L. R.; GIOTTO,
R. M.; SECURATO, 2001). Estes fundostém se popularizado como uma alternativa
de investimento interessante, principalmente nos ultimos cinco anos, em relagdo aos
investimentos tradicionais como a renda fixa cuja rentabilidade tem caido por forgca da
reducao sistematica da SELIC e o mercado de ag¢des que apresenta elevado risco ou
ainda o investimento através da aquisicao direta de umimével que envolve uma série
de encargos e compromissos e possui liquidez mais reduzida. Dados da ANBIMA
(2020) indicam que estes recursos tem migrado, em parte, de outros investimentos,
como: fundos de renda fixa e poupanca.

De acordo com a B3 (2021), em 2016 haviam 564.024 investidores pessoas
fisicas operando na bolsa de valores brasileira. Deste total, apenas 15,84% investiam
em Flls. Em 2020 o numerode investidores pessoa fisica ativos chegou a 3,2 milhdes,
sendo 1,16 milhdo posicionados em FllIs, participacdo de 36,25%. O volume de
negoécios envolvendo Flls em 2020 alcangou a marca de R$ 53,9 bilhdes. Os
investidores pessoa fisica responderam por 67,90% deste volume. Os Flis listados na
bolsa de valores atingiram o valor de mercado de R$ 118 bilhdes em 2020, contra R$
83 bilhnées umano antes, crescimento de 42,16%.

Ao mesmo tempo que os FlIs conquistavam novos investidores, atraidos pela
possibilidade de melhores rendimentos, também expunham os iniciantes a riscos
relacionados ao baixo nivel de conhecimento prévio sobre o assunto (MORAES,
2016).

Este cenario apresentou importantes desafios para o investidor que desejava
ingressar no mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario. Por isso, se tornou
fundamental entender bem como funciona este mecanismo de investimento para

minimizar a ocorréncia de erros que levem o investidor a ter prejuizos no futuro.
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1.1 Tema

O tema deste estudo sera a modalidade de investimento conhecida como
Fundo de Investimento Imobiliario e seus diferentes tipos, caracteristicas,
peculiaridades e variaveis que devem ser observados pelo investidor para tomada de
decisao de investimento.

A origem dos Flls no Brasil teve como inspiragdo o mercado imobiliario
americano. Os americanos deram seus primeiros passos sobre o0 assunto na década
de 1960 a partir da criacdo dos Real Estate Investment Trust, também conhecidos
como REIT. Tratava-se de uma modalidade de investimento baseada em um sistema
de beneficios fiscais e tributarios para investimento indireto em empreendimentos
imobiliarios. Segundo Eckert (2004), a criacdo do REIT americano nadécada de 1960
tem servido de inspiragdo para um numero cada vez maior de paises, localizados
principalmente na Asia e Europa, na adogéo desta modalidade de investimento.

No Brasil o primeiro passo dado na dire¢ao da criagao dos Flls aconteceu em
1993 a partir da edigdo da Lei 8.668. Mas somente em 2008, a partir da edigdo da
instrucdo normativa CVM 472/08, é que o mercado brasileiro comegou a se
desenvolverde forma mais acelerada. Até entado, apesar de ja haver uma legislacdo
abordando o assunto, 0 mercado ainda nao estava totalmente seguro e confortavel
para adotar essa nova forma de investir.

E neste ambiente relativamente novo para o investidor brasileiro, acostumado
com altas taxas de juros narendafixa, que os Flls surgem como umaalternativa ainda
pouco explorada quando comparada a outras modalidades de investimentos que
consegue combinar caracteristicas de renda fixa, devido a sua relativa previsibilidade
de retorno através da distribuicao de rendimentos mensais, e renda variavel, devido a

variagao do valor das suas cotas.
1.2 Delimitagao do tema

O estudo restringiu-se aos Flls encontrados no Brasil, listados na bolsa de
valores brasileira, conhecida como B3, que tem como publico-alvo investidores

pessoas fisicas em geral. Além disso, o fundo deve fazer parte do indice de Fundos
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de Investimentos Imobiliarios (IFIX)3, vigente no periodo de setembro a dezembro de
2020, e ter seus informes mensais, trimestrais, relatérios gerenciais e avisos aos
cotistas publicados de forma regular na paginada CVM na internet.

O intervalo de tempo utilizado para coleta e analise de dados dos fundos
imobiliarios compreendeu o periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2020. A
escolha deste periodo teve como objetivo formar uma base de dados capaz de gerar
as informagdes necessarias para criagao de cenarios e simulagao de resultados ao
longo dos anos de 2018, 2019 e 2020. Cada periodo sob analise teve como ponto de
partida os 12 meses anteriores. Desta forma, para projetar o cenario e os possiveis
resultados de rentabilidade para o ano de 2018, com o emprego da metodologia
desenvolvida neste estudo, foi necessario avaliar as informacdes dos fundos relativas
aos 12 meses anteriores e assim, sucessivamente, para os anos seguintes.

Existem também Flls do tipo fechado cujas cotas somente podem ser
resgatadas ao término do prazo de duragao do fundo. A entrada ou saida do cotista
nao acontece livremente, embora este tipo de fundo também possa ser registrado na
B3 para negociagao. Somados aos Flls do tipo aberto que ndo atenderam aos critérios
para estar no IFIX constituiram o grupo de fundos que nao foram alvo deste estudo.
Sao Flls com baixa liquidez que n&o sao facilmente acessados pelos investidores de
maneira geral.

Cabe ressaltar que o presente estudo se limitou a analisar os aspectos e
variaveis de carater endoégeno, comfoco naquelas de maior poder de influéncia sobre
a rentabilidade dos FllIs. Fatores externos, comuns a todos os fundos, considerados
de carater exdgeno, como variaveis macroecondmicas, crises, pandemias ou eventos

de carater politico ndo foram considerados.

1.3 Problema

A caréncia de informagdes mais detalhadas sobre Flls, aliadaa uma linguagem
ainda muito técnica e de dificil entendimento pelo investidor se mostra uma barreira
importante para novos entrantes. Ndao ha um mecanismo de classificacdo

padronizado, especifico para esta modalidade de investimento, assim como ocorre

3 O IFIX é o resultado de uma carteira tedrica de Flls, elaborada de acordo com os critérios
estabelecidos nesta metodologia. O objetivo desse indicador € medir o desempenho médio das
cotacdes dos fundos imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balc&o organizado da B3.
Esses fundos representam mais de 60% das negociagdes de cotas de Flls na bolsa.
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com os fundos de renda fixa, que apresente uma classificagao clara de qualidade e
risco. Existem diversas instru¢ées normativas e muitas informacdes espalhadas pela
internet. Na rede mundial de computadores s&o encontradas inumeras iniciativas
independentes, na maioria das vezes patrocinadas por autodidatas, para organizar
minimamente as informagdes sobre 0 assunto.Mas ndo haum padrao de organizagao
que permita aos investidores uma analise mais aprofundada dos mais de 300 Flls
registrados e negociados na B3 ao final de 2020. De maneira geral, ha uma caréncia
de material que dé mais segurancga para o investidor, abastecendo-o de subsidios e
meios de comparagao, que auxiliem na suatomada de decisédo entre o fundo A ou B.

O presente estudo buscou atuar nessa situagao-problema trazendo para os
investidores um olhar mais organizado sobre o tema, auxiliando-os a identificar as
caracteristicas dos fundos existentes, as variaveis mais importantes a serem
observadas e de que forma elas se relacionam com a rentabilidade.

Do ponto de vista académico, o objetivo foi contribuirde forma relevante para
os estudos sobre o assunto apresentando uma visao que leva em consideragéo nao
somente a valorizagao da cota ou distribuicdo de rendimentos, mas também aspectos
ligados a quantidade e concentragao de ativos, politica de investimentos, indicadores
de patrimdnio, inadimpléncia, eficiéncia na aplicagao dos recursos, entre outros.

Nesse sentido, a questdo que surge é: Como organizar os muitos dados
disponiveis sobre Flls de maneira que seja possivel construir uma ferramenta capaz
de municiar o investidor de informacdes relevantes para a sua tomada de decisao de

investimento?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo geral

Identificar as principais caracteristicas dos Fundos de Investimentos Imobiliario
no Brasil, listados naB3, com participacdo noIFIX vigente para o periodo de setembro
a dezembro de 2020, para criar um framework que auxilie os investidores na tomada
de decisdo de investimento, transformando todos esses dados em informacodes
relevantes que melhorem o nivel de acerto do investidor na busca por maiores

retornos e menores riscos.
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1.4.2 Objetivos especificos

A busca do objetivo geral passou, necessariamente, pelos seguintes objetivos

especificos:

a) Descrever a evolugaorecente dos mercados de capital e imobiliario no Brasil
com énfase nos Flis;

b) Identificar os Flls integrantes do indice IFIX da B3, vigente de setembro a
dezembro de 2020, e catalogar as informagdes relativas a eles publicadas
no periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2020 na paginada CVM;

c) Realizar pesquisa com o objetivo de identificar publicagdes de origem
académica e de mercado, que pudessem auxiliar na realizacido deste
estudo, com objetivo de entender melhor os fatores responsaveis pela
rentabilidade de um FlI;

d) Levantar as principais variaveis que devem ser observadas para tomada de
decisdo de investimento, de acordo com os materiais de natureza
académica e de mercado pesquisados, organizando-as de uma maneiraque
facilite o entendimento do investidor;

e) Criar um framework que classificasse os Flls em um ranking de pontos, a
partir da analise das variaveis levantadas nos objetivos anteriores, de
maneira que o resultado gerado apresentasse para o investidorum norte a
seguir na hora de escolher em quais fundos investir, levando em
consideragao seus objetivos, rentabilidade esperada e possiveis riscos

envolvidos.

1.5 Justificativa

Apesar de existirdesde 1993 noBrasil, esse tipo de investimentoainda é pouco
conhecido pelo investidor de maneira geral, principalmente aquele de pequeno e
médio porte. Conforme mencionado em capitulo anterior deste estudo, o numero de
investidores de Flls saltou de 89 mil em 2016 para 1,16 milhdo em 2020. Um
crescimento vertiginoso como esse, na maioria das vezes, nao ocorre de forma
ordenada e sustentavel. Nesse sentido, a producao de informacao qualificada para os
investidores proposta neste estudo, auxiliando-os na tomada de decisdo para

minimizar potenciais riscos e prejuizos, assume papel de grande importancia.
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Alinha-se a isso a relevancia do assunto para a empresa do setor financeiro
onde trabalho que recentemente criou uma estrutura chamada Unidade de Captacéo
e Investimento (UCI). A unidade presta assessoramento e consultoria de
investimentos para clientes internos e externos, englobando os fundos de
investimentos imobiliario no seu portifélio de produtos.

No campo pessoal, trata-se de uma grande oportunidade de aprendizado
através da aquisi¢cao de novos conhecimentos e experiéncias.

Pelo exposto acima entendeu-se que o tema Fundos de Investimento
Imobiliario apresentou relevancia académica suficiente para contribuir com a
expansao do conhecimento sobre o assunto, com capacidade de produzir efeitos
praticos para o setor financeiro, investidores pessoas fisicas e instituicdes atuantes

no mercado de maneira geral.
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2 FUNDAMENTA(;AO TEORICA
2.1 Sistema financeiro nacional

De acordo com Cavalcante e Misumi (2002), o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) é composto por um conjunto de instituicdes e instrumentos cuja principal
finalidade € manter o fluxo de recursos entre agentes superavitarios, detentores de
capital excedente, e agentes deficitarios, necessitados de capital de terceiros para
desenvolversuas atividades. Também cabe a este sistema prover condi¢des para que
os titulos negociados tenham a liquidez necessaria para o bom funcionamento da
economia (ASSAF NETO, 2000). De acordo com Levine (1997), a existénciade um
sistema financeiro bem organizado é de suma importancia para o desenvolvimento
econdmico de qualquer pais. O tamanho do setor bancario e o nivel de liquidez do
mercado de capitais tem correlagao direta com o crescimento do PIB per capita de um
pais. Para entender melhor o papel dos FlIs, neste sistema, € preciso compreender
um pouco mais sobre a histéria recente relativa ao surgimento do Sistema Financeiro
Nacional como conhecemos hoje.*

A entrada em vigorda Lei da Lei 4.595 em 31/12/1964 que transformou a antiga
Superintendéncia Nacional de Moeda e Crédito (SUMOC) e o seu ConselhoemBanco
Central do Brasil (BCB) e Conselho Monetario Nacional (CMN), respectivamente,
juntamente com as medidas que entraram em vigor em julho de 1965, responsaveis
por estabelecer diretrizes concretas para disciplinar e estabelecer agdes que visavam
o estimulo ao desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, sem duvida, podem

ser considerados marcos importantes para o desenvolvimento do Sistema Financeiro

4 De acordo com Lopes e Rossetti (1998), a historia do processo de constituigdo e organizagdo do SFN
brasileiro poder ser dividida em quatro fases: 1° Fase: Inicia-se no periodo colonial se estendendo até
oinicio da Primeira Guerra Mundial. Caracterizada pela consolidagao do estabelecimento dos primeiros
bancos nacionais e internacionais; 22 Fase: Comega na Primeira Guerra Mundial passando pela Grande
Depresséo e Segunda Guerra Mundial. Expansé&o do sistema de intermediagcédo financeira de curto e
médio prazos, criagdo de autoridades responsaveis por fiscalizar e disciplinar a instalagdao e o
funcionamento dos bancos e instituicdes com capacidade para fornecer capital de longo prazo; 3?2 Fase:
Abrange o periodo de 1945 a 1964. Periodo caracterizado pela transicdo de um sistema simples de
intermediacéo financeira para uma estrutura mais complexa que criou o BCB, Conselho Monetario
Nacional (CMN), o sistema de indexagcao de contratos financeiros e estimulou os primeiros passos do
mercado de capitais no pais (titulos publicos, agdes e fundos administrados pelo governo); 42 Fase:
Compreende o periodo pés 1965 até os dias de hoje.
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Nacional (SFN).Merece destaquetambém a Lei6.385 de 07/12/1976 que estabeleceu
a criagado da CVM e deu outras providéncias sobre o mercado de titulos no pais.

De acordo com a CVM (2020d), as Entidades Normativas sao entidades
governamentais que tém a obrigacdo de definir as politicas de governo e transforma-
las em regulamentos, sem fungao executiva. Esse papel € desempenhado pelo CMN,
Conselho Nacional de Seguros Privado (CNSP) e Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC). Cabe as Entidades Supervisoras assumirem as fungdes
executivas de fiscalizar e orientar as demais instituicées integrantes do SFN de forma
que as politicas e as normas determinadas pelo governo sejam cumpridas. Séo
consideradas Entidades Supervisoras no Brasil: 0 BCB; a CVM; Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP); e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC). Existem também as Entidades Operadoras, que sdo todas
as demais instituicdes financeiras integrantes do SFN, a quem reserva-se o papel de
atuar no mercado financeiro com o objetivo de transferir recursos dos agentes
superavitarios para os deficitarios, desde que respeitadas as normas emitidas pelas
Entidades Normativas sob a supervisdo das Entidades Supervisoras.

O CMN é um dos o¢rgaos mais importantes de todo o SFN. Sua
representatividade € tdo grande que ele se responsabiliza, por exemplo, por ditar as
politicas e diretrizes monetarias utilizadas por todo o mercado financeiro. Cabe a ele,
também, a tomada de decisdes sobre as politicas da moeda e do crédito no pais.
Estao diretamente ligados a ele 0 BCB, que opera como seu 6rgao executivoe a CVM,
responsavel pela regulagao e estimulo do mercado de valores mobiliarios (bolsa de
valores e de balcao) onde sdo negociadas as cotas de um FlI. E sob a supervisdo de
CVM que os Flls operam no pais inseridos no mercado de capitais.

De acordo com o BCB (2020), o SFN apresenta atualmente a estrutura

representada pela Figura 1.



Figura 1 — Composi¢cao e Segmentos do SFN
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Fonte: BCB (2020b) e CVM (2020d).

2.2 Mercado de capitais

O Mercado de Capitais®, onde sao desenvolvidos e negociados os FlIs, € uma
rede formada pela B3 e outras instituicdes financeiras, tais como: bancos; caixas
econdmicas; corretoras; distribuidoras e seguradora. Seu objetivo é proporcionar
liquidez aos titulos emitidos pelas empresas e demais instituicées e viabilizar seu
processo de capitalizagao, cabendo a CVM a atribuigao de fiscalizar este mercado.

A defini¢cao de objetivo para o mercado de capitais trazida por Castro (1979), a
partir de revisdo de conceitos de varios autores, apresenta uma linguagem mais
abrangente e esclarecedora sobre 0 assunto. Segundo o autor, 0 mercado de capitais

deve intermediar as necessidades especificas de um poupador de oferecer recursos,

5 Na linguagem técnica da CVM, o mercado de capitais tem como objetivo canalizar recursos de médio
e longo prazo para agentes deficitarios, através das operagdes de compra e de venda de titulos e
valores mobiliarios, efetuadas entre empresas, investidores e intermediarios.
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com as necessidades dos investidores de obter recursos a médio e longo prazos,
transformar pequenos e médios montantes de capital, acumulados por diferentes
poupadores, em grandes e consolidados montantes de capital, mitigar riscos e agilizar
0 processo de transferéncia de recursos de modo a facilitar a criagdo de ativos
padronizados.

Até a década de 1960 a principal forma de investimento envolvia a aquisi¢éo
de ativos reais. Somente apos 1964-1965, com a reorganizagao do SFN introduzida
pelas Lei 4.380 e 4.595, é que essa situacdo comegou a se modificar. Com o passar
dos anos inumeros incentivos foram introduzidos para estimular o mercado de
capitais. Entre eles, podemos citar: Lei 6.404 — Nova Lei das Sociedades Andnimas;
Lei 8.668 dispondo sobre a constituicdo e regime tributario dos Flls; isencao fiscal
para ganhos em bolsa com a venda de ag¢des, limitados a alienag¢des no valor de até
R$ 20mil/més; abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na
subscri¢ao publica de agdes para aumento de capital; maior protecdo aos acionistas
e cotistas; determinacdo para que os papéis sem direito a voto oferecessem
vantagens emrelagao as agdes ordinarias, como preferéncia no recebimento de juros
e dividendos; edi¢cao da instrugao normativa CVM 472/08 que trouxe esclarecimentos
importante sobre a constituicdo, administracdo, funcionamento, oferta publica de
distribuicdo de cotas e a divulgacao de informacdes dos Flls; isencao de imposto de
renda sobre rendimentos distribuidos por Flls, respeitadas determinadas condicoes;
distribuicdo minima de 95% do resultado semestral de um Fll para os cotistas; reforgo
do papel independente da CVM; aumento do nivel de exigéncia com relagéo a
transparéncia e prestacdo de contas dos gestores de fundos; melhores praticas de
governanga corporativa; entre outros.

Por meio dos Flls o mercado de capitais se aproximou, ainda mais, do mercado
imobiliario ao dispor dos recursos financeiros de muitos investidores para administrar
e adquirir iméveis e outros titulos e valores mobiliarios ligados ao setor e, assim,
formar uma carteira diversificada. Dessa maneira, as a¢des desenvolvidas pelos
agentes operadores do mercado constituiram um importante meio de investimento,
promovendo a uniao de caracteristicas imobiliarias com as vantagens do mercado de
capitais. Dentro do mercado de capitais, segundo Amato (2009), o segmento de FllIs
tornou-se uma opgao de investimento com grande potencial de valorizagéo e
rentabilidade, especialmente para gestores de recursos e fundos de previdéncia,

sopesados os riscos inerentes a esse tipo de investimento.
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2.3 Mercado imobiliario no Brasil

Pode-se dizer que o setor da construcio civil e, consequentemente, o mercado
imobiliario brasileiro, teve no projeto de construgdo de Brasilia um grande marco na
sua histéria. De acordo com Corbisier (1960), a constru¢do da cidade foi um passo
importante nadiregcdo do desenvolvimento e integragcdo econémica e cultural do Brasil.

O pais vivia um momento de grande incentivo ao desenvolvimento industrial,
atraindo cada vez mais os brasileiros da zonarural para a zona urbana. Movimentos
de migragao de uma regido para outra do pais como, por exemplo, das regides Norte
e Nordeste para o Centro-Oeste e Sudeste, também ocorreram.

Na esteira desse processo de estimulo ao desenvolvimento em 1964 foi editada
a Lei 4.380 que criou o Sistema Financeiro da Habitacao (SFH) cujo objetivo era
incentivare promover a construcdo e a aquisicadoda casa prépria no Brasil .6 Dados da
Camara Brasileira da Industria da Construgao (CBIC) demonstram que, a partir da
edicao da referida lei, o setor da construgao civil experimentou um periodo de
crescimento consideravel no numero de unidades habitacionais financiadas, saltando
de 11.012 em 1964 para 627.650 mil em 1980, crescimento de 5.600% em 13 anos.

O Gréfico 6 apresenta a evolugéo do numero de unidades até 1992.

Grafico 6 — Numero de unidades habitacionais financiadas de 1964 a 1992
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Fonte: CBIC (2021).

6 Inicialmente, o SFH tinha em sua composigdo o Banco Nacional da Habitagdo (BNH) que ficou
responsavel, entre outras coisas, por gerir os recursos arrecadados pelo Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS) e a Caderneta de Poupanga, principais fontes de recursos para o financiamento do
setor (CARNEIRO; VALPASSOS, 2003).
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A crise do petrdleo iniciada em 1973, que provocou a reducao da producao
mundial e consequente elevacédo dos precos nos mercados internacionais, teve seu
augenoanode 1979 com a crise politica nolra. Os impactos no Brasil foram imediatos
e provocaram a elevagao da inflagdo (ABREU, 1990). O setor da construgao civil foi
fortemente impactado, notadamente a partir de 1983, conforme pode ser observado
no Grafico 6. Naquele ano o numero de unidades financiadas caiu de 530.369, um
ano antes, para 80.147. O BNH, até entdo grande fomentador do setor da habitacéo,
também sentiu os efeitos da crise e retracdo do mercado com a elevacgao da inflacao,
tornando os financiamentos imobiliario inviaveis na forma como eram contratados
(CARNEIRO; VALPASSOS, 2003). Entdao em 1986, através do Decreto Lei n® 2.291,
o BNH foi incorporado pela Caixa Econémica Federal (CEF) que passou a ser a
responsavel pela gestao do FGTS, além de todas as demais atividades até entdo sob
a responsabilidade do BNH.

De acordo com Amano (2016), na década de 1980 o pais passou por sérios
problemas econémicos ao mesmo tempo quefazia a transicdoda ditadura militar para
a democracia. O Governo Sarney assumiu 0 pais € ao longo do tempo em que
permaneceu no poder promoveu varias tentativas para recuperar a economia como,
por exemplo, congelamento de precos, trocas de moedas, alteracbes na taxa de
cambio e outras medidas. Haviauma grande crise de confiangado mercado em geral.
Em 1992, com o impeachmentdo Governo Collor, a situagao se agravou novamente
e s6 comecou a melhorar a partir de 1997 com a estabilidade econémica e politica
trazidas pelo Plano Real (IANONI, 2009).

O Governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) conseguiu conter a inflagao,
estabilizar a economia e retomar a confiang¢a dos mercados nacional e internacional.
As bases para a retomada do crescimento da economia do pais, ainda que de forma
timida, estavam estabelecidas (OLIVEIRA; TURROLLA, 2003). No setor da
construcéo civil a participagédo do FGTS, recurso de origem publica, como principal
fonte de recursos para o financiamento imobiliario ainda era muito significativa. Os
Graficos 6 e 7 trazem os numeros de financiamentos concedidos entre os anos de
1964 e 2020, destacando a origem do recurso.

Na época, o mercado era dominado pela CEF, gestora do FGTS, responsavel

pela administracdo do SFH desde a extingdodo BNH. Aindaem 1997 foi editada a Lei
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9.514 que instituiu o instrumento da alienacgao fiduciaria? de imoével no SFH. Essa
legislagcdo abriu uma nova possibilidade para o tratamento da garantia no
financiamento imobiliario. Até entao o principal instrumento de garantia utilizado era a
hipoteca, considerada por muitos onerosa e de dificil execu¢cdo em caso de
inadimpléncia. A alienacéo fiduciaria tornava o processo de cobran¢a mais barato e

agil, facilitando a entrada de novos concorrentes no mercado.

Grafico 7 — Numero de unidades habitacionais financiadas de 1993 a 2020
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Fonte: CBIC (2021).

A partir de 2004 o pais comegou a experimentar uma retomada no numero de
financiamentos. Os bancos privados estavam entrando com forga nesse mercado,
juntamente com o Banco do Brasil. Esse movimento provocou um salto no numero de
financiamentos concedidos no ambito do SFH que passaram de 277.779 em 2005
para 838.559 unidades habitacionais financiadas em 2014, somados os recursos do
FGTS e da Caderneta de Poupanca. A série historica reproduzida no Grafico 7
demonstra o aumento da participagdo dos recursos oriundos da Poupancga,
sinalizando a entrada de mais bancos no mercado ja que este tipo de fonte de recurso
né&o era exclusividade da CEF, ao contrariodo FGTS.

O Governo Lula que sucedeu o Governo FHC, ao contrario do que muitos
pensavam, deu continuidade a politica macroecondmica (sistema de metas de

inflagao, superavits primarios e cambio flutuante) do seu antecessor, apesar do nivel

7 Alienagdo Fiduciaria é a transmissdo da propriedade de um bem ao credor para garantia do
cumprimento de uma obrigacdo do devedor, que permanece na posse direta do bem, na qualidade de
depositario.
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de desemprego ainda considerado expressivo, dos juros altos, do crescimento timido
e da crise energética que assombravam o pais na época (TEIXEIRA; PINTO, 2012).
Essa postura do Governo Luladeu condi¢des para o pais enfrentar a crise do mercado
imobiliario americano de 2008. Também foi neste periodo que a Caderneta de
Poupanca se tornou a principal fonte de recursos do mercado.

No periodo de 2017 a 2020 houve uma elevagao de 37,24% no numero de
novas unidades financiadas.

Segundo a Camara Brasileira da Industria da Contrugao (2020), a venda de
imoveis nos primeiros nove meses de 2020 subiu 8,4%, apesar dos impactos do
COVID-19, na comparagdao com o mesmo periodo do ano anterior. Ainda de acordo
com a referida entidade, houve uma reducgao de 27,9% nos langamentos e uma
reducao de 13% na oferta. O crescimento das vendas, apesar da reducdao no numero
de langamentos e ofertas, foi sustentado pelo aumento da procura por imoveis no 3°
trimestre de 2020 que apresentou uma alta de 57,5% em relacdo ao 2° trimestre,

considerado o pior momento da pandemia para o setor.

2.4 Fundos de investimento imobiliario

2.4 1 Breve historico

Esta modalidade de investimento foi criada no Brasil em 1993 com a
promulgacéo da Lei 8.668 de 25/06/1993, inspirada na experiéncia americana com 0s
chamados Real Estate Investment Trust (REIT) cuja normatizagdo data de 1961. A
legislagcdo americana conferiu a este tipo de investimento um tratamento fiscal
diferenciado.

Um dos objetivos principais desta modalidade de investimento é proporcionar
ao pequeno investidor a possibilidade de investir suas reservas, ou poupanga como
alguns costumam chamar, em um instrumento capaz de alocar esses recursos em um
ou mais imoéveis de grande valor, capaz de gerar renda, como shopping centers, lajes
corporativas, escritérios, armazéns e empreendimentos para o desenvolvimento de
projetos residenciais ou comerciais.

Em contrapartida, cada investidor recebe uma quantidade determinada de
cotas, proporcional ao capitalinvestidoindividualmente,que garante a ele participagao

nos resultados liquidos auferidos pelo fundo ou empresa, seja pela geragao de renda
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mensal, por exemplo, através do recebimento de aluguéis, seja pelo lucro obtido na
alienac&do de um ou mais imoveis ou unidades vinculadas a um empreendimento.

Este instrumento de investimento esta presente em varios paises do mundo,
tais como: México (2004); Holanda (1969); Espanha (1994); Italia (1994); Franca
(2003); Reino Unido (2007); Alemanha (2007); Australia (1971); Japao (2000); Coréia
do Sul (2001); Israel (2006); entre outros. Observadas as particularidades de cada
pais, o objetivo principal de estabelecer um mecanismo de investimento capaz de
oferecer reducao ou isencao de impostos, aliado a distribuicdo da maior parte de seus
rendimentos liquidos aos cotista, esta presente em todos eles.

Os REITs americanos séao classificados em trés categorias:

a) Patrimoniais:foco nageracao de renda a partir do recebimento dos aluguéis

dos imoveis pertencentes ou administrados pelo REIT,

b) Hipotecarios: obtencdao de rendimentos a partir de hipotecas ou titulos
lastreados em hipotecas. Em alguns casos os REITs emprestam dinheiro,
diretamente ao financiado, e obtém os rendimentos a partir dos juros
cobrados nestas transacoes;?

c) Hibridos: fazem uso das ferramentas utilizadas pelos REITs patrimoniais e
hipotecarios, simultaneamente, como forma de gerar retorno aos seus
cotistas.

De modo geral, é possivel ver nos Flls muitas das caracteristicas apresentadas
pelos REITs americanos, principalmente no que diz respeito a forma de geracgao de
rendimentos.

Participar de um empreendimento imobiliario n&o € algo simples e acessivel a
todos. S&o poucos osinvestidores que reanem condicdes financeiras para investirem
imoveis ou empreendimentos imobiliarios devido a exigéncia de capital. Geralmente,
investimentos da espécie envolvem um grande valor de aplicagdo, inviabilizando a
participacao do pequeno e médio investidor.

Desde o inicio, os Flls possibilitaram aos investidores de menor porte aplicar
seus recursos em empreendimentos ou em carteiras de empreendimentos, com
diversificacao de risco, inacessiveis caso desejassem fazé-lo individualmente.

No ano de 2003 a Instrugdo Normativa CVM 400/03 estabeleceu algumas

regras sobre o0 assunto, regulamentando a listagem das cotas dos Flls no mercado de

8 Os REITs hipotecarios tendem a gerir a sua taxa de juros e riscos de crédito por meio do uso de
derivativos e outras técnicas de cobertura (NAREIT, 2020).
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balcao organizado® e a oferta publica para distribuicdo nos mercados secundario e
primario’°, respectivamente.

Inicialmente, os beneficios fiscais introduzidos pela lei que criou os Flls no
Brasil eram voltados para o proprio fundo. Mas, em 2005, com a edi¢cédo da Lei 11.196
isso mudou e os rendimentos distribuidos aos cotistas pessoa fisica passaram a ter
isencéo de impostos, desde que respeitados alguns pré-requisitos estabelecidos na
referida norma.

No entanto, foi em 2008 com a divulgacéo da Instru¢do Normativa CVM 472/08
que os FlIs, finalmente, comegaram a ganhar mais interessados. Além de reorganizar
0 assunto em um unico instrumento normatizador, revogando instrugdes anteriores, a
CVM trouxe esclarecimentos importantes relativos a constituicado, administracéo,
funcionamento, oferta publica de cotas, exigéncias com relagéo a transparéncia e
divulgacaode informacdes e regime de tributagao que deixaram as regras mais claras

e favoraveis para o desenvolvimento desta modalidade de investimento.

2.4.2 Caracteristicas basicas

De acordo com a CVM (2020a), um Fll € um fundo de investimento que aplica
seus recursos em empreendimentos imobiliarios dos mais variados tipos. Isto inclui
direitos reais sobre bensimdveis, titulos relacionados ao mercado imobiliario, Letras
de Crédito Imobiliario (LCI), Letras Hipotecarias (LH), cotas de outros Flls, Certificados
de Potencial Adicional de Construgao (CEPAC), Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), e outros, desde que devidamente autorizados pelas normas que regulam o
setor. O fundo funciona como um condominio fechado de investidores cujo objetivo é
aplicar seus recursos, de forma solidaria, em empreendimentos imobiliarios ou que
tenham por base o setor imobiliario. Isto significa que a cota nao pode ser resgatada

a pedido do cotista. O resgate sé é possivel em caso de liquidagdo do fundo,

9 A Instrugdo Normativa CVM 461/07 considera mercado de balc&o organizado ou de bolsa aquele que
funciona regularmente como sistema centralizado e multilateral de negociagao e que possibilita o
encontro e a interagdo de ofertas de compra e de venda de valores mobiliarios; ou que permitem a
execugado de negécios tendo como contraparte formador de mercado que assuma a obrigagao de
colocar ofertas firmes de compra e de venda, respeitadas algumas condigdes estabelecidas na norma
(CVM, 2020b).

0 O mercado primario é aquele em que os valores mobiliarios de uma nova emissdo do fundo s&o
negociados diretamente entre o fundo e os investidores —subscritores da emissao -, e 0s recursos sdo
destinados para os projetos de investimento do fundo ou para o caixa. O mercado secundario € onde
os investidores negociam e transferem entre si os valores mobiliarios emitidos pelas companhias ou
fundos (CVM, 2020c).
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autorizada pela assembleia geral de cotistas ou ao término do seu prazo de duragao,
se houver. O mais comum € o fundo ter prazo indeterminado de duragao.

Seu patriménio é dividido em cotas. Cada cota representa uma fragao ideal do
patriménio do fundo. Por forga de lei, as cotas devem ser nominativas e escriturais™,
conferindo direitos e deveres iguais a todos os detentores. Pode-se dizer que ao
investirem um fundo imobiliario o investidor se torna um cotista, ou seja, titular (dono)
de uma parte do fundo, na proporcéo do capital investido. E importante salientar que
a qualificagao de “dono”, utilizada por alguns para se referir aos cotistas de um fundo,
€ meramente uma forgca de expressao. Ou seja, o cotista ndo pode exercer qualquer
direito real sobre os iméveis, empreendimentos ou titulos que integram o patriménio
do fundo. Em contrapartida, também nao responde pessoalmente por qualquer
obrigacdo legal ou contratual do administrador ou relativa aos imoveis,

empreendimentos ou titulos que fazem parte do patriménio do fundo (CVM, 2020a).
2.4.3 Administracao

A administracdo de um Fll somente pode ser realizada por uma instituicdo
financeira legalmente autorizada pela CVM para prestar este tipo de servigo. O
administrador é responsavel pelo funcionamento e manutenc¢ao do fundo. Compete a
ele executar as principais atividades administrativas e de gestdo, como as obrigagdes
legais e regulamentares, a escolha e aquisi¢cao de bens e direitos que irdo compor o
seu patrimdnio, a gestdo dos ativos, a divulgacao de informagdes aos acionistas, a
distribuicdo de resultados, a organizacédo e a realizagdo das assembleias, entre
outras.

E facultado ao administrador executar as atividades acima diretamente ou
contratar prestador de servigo especializado, desde que isso seja permitido pela

regulamentacéo.

" Na modalidade escritural, ndo ha certificado, apenas um registro eletrénico em nome do investidor.
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2.4.4 Forma de investir

Existem, basicamente, trés formas de o investidor adquirir cotas de um FIl. A
mais comum € a aquisi¢ao de cotas através da negociagdo em mercado organizado'2
secundario. A segunda opgao é a aquisigao através de oferta publica de distribuigao
de cotas que ocorre no mercado organizado primario. Nesta modalidade, os
administradores apresentam o fundo a potenciais investidores com o objetivo de
captar recursos para a realizacdo dos investimentos previstos. Por ultimo, existe a
compra direta onde um interessado em comprar cotas de um determinado fundo
negocia, diretamente, com alguém que ja é cotista e que tem interesse em vender
suas cotas, de forma parcial ou total. Este tipo de transagdo n&do é muito comum,
ocorre fora do mercado organizado da bolsa, ficando a cargo das partes envolvidas
formalizar a negociacéo, ajustar o pagamento e comunicarao administrador do fundo
o resultado para alteragao da titularidade e demais registros pertinentes.

A Figura 2 apresenta um diagrama adaptado das formas como ocorre a
negociagaoda cota de umfundonomercado, baseada em informagdes apresentadas
pela (CVM, 2020a).

Figura 2 — Visao simplificada de como ocorre a negociacdo de uma cota de FlI
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Fonte: Elaborado pelo autor.

12 As negociagbes nos mercados organizados (bolsa e balc&o) séo realizadas através de instituigbes
autorizadas (corretora, distribuidora ou banco de investimento), por contato direto (e-mail, telefone)ou
operando através de home broker.
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2.4.5 Politica de investimentos

Segundo a CVM (2020a), cada fundo deve possuir um regulamento que
estabelecga, entre outras coisas, a sua politica de investimentos. Isto diz respeito aos
ativos que vao compor a carteira de investimentos do fundo. O investidor, antes de
decidir fazer o investimento, deve consultar o regulamento do fundo e tomar
conhecimento da politica de investimentos. Trata-se de uma informagéo de grande
importancia pois a rentabilidade e os riscos de cada fundo estdo relacionados,
diretamente, ao portifélio de ativos que compde sua carteira. Tomando por base a
politica de investimentos do fundo e os ativos que integram o seu patrimbnio, o érgéo
supervisorsugere a classificagdodos Flls em trés grandes grupos ou classes de ativos

conforme é possivel observar na Figura 3.

Figura 3 — Principais grupamentos de Fll encontrados no mercado.

-

Ha

Desenvolvimento Renda Titulos
(comercial e residencial) (aluguéis, por exemplo) (LCI,LH, CRI, cotas deFlls)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os fundos de Desenvolvimento sdo conhecidos por aplicar seus recursos,
maijoritariamente, em empreendimentos comerciais e/ou residenciais do setor da
construcao civil e incorporagdes e os rendimentos sdo oriundos da comercializacéo
dos imoveis.

Nos fundos classificados como Renda os recursos sao direcionados para a
aquisicao de direitos reais sobre bens imdveis, com o objetivo de gerar renda a partir

da locagao desses imoveis.
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Por fim, temos os fundos do tipo Titulos. Esse grupo de fundos aplica seus
recursos em titulos ou valores mobiliarios, de renda variavel ou de renda fixa, que
guardem relagao com o mercado imobiliario e atendam aos requisitos necessarios
para estar na carteira de um fundo.

Cabe ressaltar que a classificagao apresentada na Figura 3 nao é definitiva.
Para alguns, é admitida ainda uma divisdo em segmentos conforme pode ser visto no
Gréfico 8.

De acordo com UQBAR (2009), os Flls devem ser classificados considerando
trés critérios diferentes: por classe, por tipo de imdveis e por finalidade.

A classificacao por classe leva em consideracdo a classe do ativo predominante
no fundo. Os ativos podem ser imdveis, titulos de renda fixa, titulos de renda variavel
e multiclasse quando a politica de investimentos combina duas ou mais classes
diferentes.

O critério por tipo de imovel se aplica aos Flls que possuem imdveis na sua
carteira e esta relacionado, diretamente, ao segmentoou ao usoque é dado ao imovel.
Os tipos mais comuns sdo: armazenagem; hospitalar, hospedagem; industrial;
residencial; escritorios; escolar; shopping centers; galerias; lojas individuais;
diversificado quando se tratar de empreendimento que apresenta dois ou mais tipos e
indeterminado quando n&o se enquadra em nenhuma outra tipologia.

O ultimo critério adotado € o da finalidade que diz respeito ao principal objetivo
do fundoemtermos de geracao de resultado para o cotista. Poreste critério os fundos
sdo classificados como de renda regular, ganho de capital, investimentos gerais e
securitizagao™.

Ha também outras formas de classificacdo que levam em consideragao
caracteristicas geograficas (regido de localizagado do imével), quantidade deinquilinos,

rating’# de crédito, entre outros.

13 Converséo de empréstimo e outros ativos em valores mobiliarios a serem vendidos a investidores.
4 O rating de crédito € uma nota que empresas especializadas na classificagdo de risco de crédito
atribuem ao emissor de um titulo, que pode ser um pais, empresa ou banco, de acordo com sua
capacidade de pagamento para honrar uma divida. Serve para que investidor tenha ideia do nivel de
risco do titulo que esta adquirindo.
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Grafico 8 — Representacao grafica dos Fll listados na B3 por segmento posigéao
dezembro de 202015

Distribuicao % dos Fll listados na B3 por segmento em 2020

B Apéncias Bancarias B Educadonal B Fundos de Desemvolvimento
Fundos de Fundos B Hospitalar B Hoteis

B Imadveis Comerciais - Qutros @ Imdveis Industriais e Logistica ® Imadveis Residenciais

B Indefinido B Lajes Corporativas W Hibridos

B Papéis B Shoppings Varejo

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.4.6 Retorno, renda e distribui¢cao de rendimentos

A principal forma de retorno proporcionada por um Fll € por meio da distribuicdo
periodica do resultado liquido obtido apés o pagamento de todas as despesas e
obrigagbes do fundo. Os Flls sdo obrigados, por lei, a distribuir no minimo,
semestralmente, o equivalente a 95% do resultado liquido auferido no periodo. No
Brasil adota-se a pratica de distribuicdo mensal dos resultados de forma que ao final
de cada semestre, o somatorio dos valores distribuidos, alcance o percentual minimo
estipulado por lei.

Os valores distribuidos a titulo de renda dependemda politica de in vestimentos
do fundo. Podem ter origem em aluguéis, receita de incorporagao ou ganho de capital
na venda de imoveis, titulos e cotas de outros Flls, ou juros ganhos com titulos e
valores mobiliarios.

Importante ressaltar que os Flls ndo sdo considerados investimentos de renda

fixa, mesmo que muitos distribuam rendimentos mensais. Ndo ha garantia de

15 Educacional 1,46%, Hospitalar 1,46%, Varejo 1,46%, Agéncias Bancarias 1,17%, Imdveis comerciais
0,58% e Iméveis Residenciais 0,58% sdo os segmentos com menor participagéo entre os Flls listados
na B3, ndo alcangando nem 2% do total cada um.
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manutencgédo dos rendimentos distribuidos mensalmente ou semestralmente que
podem oscilar, de um periodo para outro, devido a fatores como inadimpléncia,
vacancia, problemas de administracéo, questdes tributarias etc. Ha que se considerar
também questdes como oscilacdo do valor das cotas, condi¢gdes de mercado e riscos

inerentes ao mercado financeiro de maneira geral.

2.4.7 Tributagdo

Os Flls ttm um regime de tributagcao diferenciado em relacdo as demais
modalidades de investimento disponiveis no mercado. O legislador, com o objetivo de
estimular o desenvolvimento deste segmento de investimento, estipulou que os
rendimentos distribuidos pelos fundos séo isentos de imposto de renda desde que
respeitados alguns pré-requisitos. Sao eles:

a) O cotista beneficiado ndo pode ser detentor, individualmente, de uma

quantidade de cotas que supere 10% do total de cotas do fundo;

b) O fundo deve ter no minimo 50 cotistas; e

c) As cotas do Flls devem ser negociadas, exclusivamente, em bolsa de

valores ou mercado de balcéo organizado.

Essaisencaoaplica-se somente aos valores distribuidos a titulo de rendimento.
Ganhos de capital obtidos através da alienagéao ou resgate de cotas, no caso de
liquidagdodofundo, estdo sujeitas a tributagao de imposto de renda a aliquota de 20%
(CVM, 2020a).

2.4 .8 Riscos

Todo tipo de investimento apresenta algum nivel de risco, em grau maior ou
menor, dependendo dos ativos escolhidos para compor o seu patriménio. O
investimento em cotas de um FIll ndo é diferente disso. Os principais riscos
decorrentes da aquisicao de cotas deste tipo de investimento sdo:

a) Risco de Mercado: O investidor pode ser afetado, de tempos em tempos,
pelos mesmos riscos que atingem o mercado financeiro. Ha também fatos
extraordinarios que podem afetar o desempenho deste tipo de investimento,
como, por exemplo, crises politicas, econdmicas ou financeiras, variagdes

nas taxas de juros, desvalorizagdo da moeda, mudancas de legislagcdo ou
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até mesmo uma crise de saude como esta que estamos vivendo,
atualmente, causada pelo Corona Virus;

b) Riscos Relativos ao Mercado Imobiliario: Com relagdo ao mercado
imobiliario, propriamente dito, os maiores riscos estédo relacionados a queda
do nivel de ocupagao dos imoveis causada por retragdao da econémica,
vacéancia dos imoveis integrantes do patriménio do fundo com consequente
reducao dos valores de aluguéis recebidos, inadimpléncia de inquilino,
desvalorizacdo do imével ocasionada por questdes econdmicas ou até
mesmo desastres naturais (enchentes, vendavais, desmoronamentos e
incéndios), eventos de ordem social como aumento do nivel de violéncia na
regido de localizacdo do imdvel, entre outros. Além disso, o mercado
imobiliario esta sujeito a uma grande quantidade de regulamentagdes de
nivel federal, estadual e municipal. Alteragées nestas legislagbes podem
gerar impacto adverso no funcionamento e rentabilidade do fundo;

c) Riscos Relativos ao Investimento: Baixa liquidez que significa dificuldade de
vender uma cota, em caso de necessidade, devido a baixa procura pelo
fundo no mercado organizado. Eventuais prejuizos ou perdas ocasionados
pela desvalorizagdo da cota em face dos riscos anteriormente elencados
também podem impactar negativamente a liquidez; e

d) Riscos de Gestdo e Administracdo: Relacionado a idoneidade e
competéncia do contratado para gerir o fundo. Ocorréncia de conflito de
interesses entre gestor, administrador e cotistas. Cobranca de taxas em
desacordo com regulamento do fundo. Captacéo de recursos com intengéao
de aumentar sua receita a partir do aumento de patriménio do fundo,sem o
devido planejamento dos investimentos de acordo com a politica de
investimentos estabelecida para o fundo. Desrespeito as leis e normas, as
quais este tipo de investimento esta submetido, de forma deliberada. Entre
outros de naturezalegal e administrativa.

Os investimentos em Flls ndo contam com a garantia do administrador, do

gestor, de qualquermecanismode seguro, ou,ainda,do Fundo Garantidorde Créditos
(FGC)e.

6 E uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra uma protecdo aos correntistas e
investidores, que permite recuperar até R$ 250 mil em depdsitos ou créditos em instituigdes financeiras
em caso de faléncia, intervengéo ou liquidagéo.
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Desde 2008, até os dias de hoje, sempre que se fala nos riscos que envolvem
o mercado imobiliario vem a mente a crise subprime norte-americana'’. Os
empréstimos eram concedidos para financiar o consumo das familias americanas.
Eram permitidas repactuacgdes sucessivas, com concessao de crédito adicional, sem
grandes dificuldades. Os grandes bancos americanos, empolgados pelo numero
crescente de financiamentos a taxas de juros cada vez maiores, criaram instrumentos
de investimentos com lastro nestes titulos hipotecarios cuja remuneragao era maior
do que as aplicagbes tradicionais. Essa modalidade de investimento atraiu
interessados do mundo inteiro. Quando os indices de inadimpléncia dos tomadores
de crédito hipotecario atingiram patamares insuportaveis, todo o sistema ruiu. O prego
dos imoveis despencou tornando as hipotecas impagaveis.

E fato que uma crise como essa pode impactar o valor patrimonial de um Fll
devido a desvalorizagcdo generalizada dos imdveis. No entanto, seus impactos séo
limitados pois os Flls sdo fundamentalmente instrumentos de investimentos diretos
em imoveis e nao estdo sujeitos aos riscos de crédito de titulos securitizados de
hipotecas do mercado imobiliario. Outro fator que difere o mercado brasileiro do norte-
americano é o fato da concessao de crédito com lastro em imovel, no Brasil, ser muito
mais rigorosa e direcionada para a aquisi¢ao de imoével, propriamente dita, e ndo para

o financiamento do consumo.
2.5 Analise do investimento

Um dos principiosda analise de investimentos para tomada de decisao envolve
o estudo e comparacao do comportamento do retorno ou rentabilidade média de um
determinado tipo de investimento em relagdo a um ativo de menor de risco como, por
exemplo, a renda fixa. O objetivo desta comparagédo € descobrir se a rentabilidade
projetada compensa a assunc¢ao de um potencial risco de perder parte ou todo o
capital investido.

O indicador IFIX, calculado pela B3, € o indice mais utilizado para medir o

retorno médio proporcionado pelos Flls no mercado brasileiro.

17 Esta crise também ficou conhecida como “bolha imobiliaria americana”. Sua origem foi o colapso do
sistema hipotecario americano ocasionado pela concessao de empréstimos hipotecarios de alto risco,
grande parte acima da capacidade de pagamento dos tomadores de crédito, sem a devida analise ou
comprovagao darenda.
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De acordo com a B3 (2020), o IFIX é o resultado de uma carteira tedrica de
ativos elaborada de acordo com os critérios estabelecidos pelo propria bolsa que
levam em consideragao o numero de negdcios, volume financeiro, presengadiarianos
pregdes de negociacéo e nao classificagdo da cota do fundo como uma penny stock’s.
Seu principal objetivo € ser o indicador de desempenho médio das cotagdes dos Flls
negociados na bolsa de valores.

Estudo realizado por Castro (2012) indica que os Flis tém seus retornos
influenciados, principalmente, pelo mercado imobiliario. A medida que o mercado de
Flls comecou a se desenvolver as cotas comecaram a valorizar adotando um
comportamento semelhante as acdes. Essa maior exposi¢cao ao mercado de capitais
gerou ganhos pela distribuicdo de rendimentos, com taxas de exposi¢do ao risco
proximas do CDI'9, dando aos Flls um carater de investimento proximo do perfil
conservador?, podendo funcionar até mesmo como ferramenta de protegdo ou
hedge?’. No Grafico 2 pode-se observar o desempenhodo IFIX nos ultimos cincoanos

comparado a outros indicadores de mercado, como: Ibovespa??; CDIl e SELIC.

Grafico 9 — Desempenho % do IFIX versus Ibovespa, CDI e Selic
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Fonte: Elaborador pelo autor.

8 Ativo cuja cotagao ¢ inferiora R$ 1,00.

9 A sigla significa Certificado de Depdsito Interbancéario, é um titulo emitido pelos bancos para a
realizacdo de operagdes de empréstimo entre si, em uma modalidade de curtissimo prazo. Muito
utilizado como taxa base para determinar o rendimento anual de diversos tipos de investimento.

20 Aquele que prefere investir em produtos de baixo risco e ganhar menos.

21 E uma espécie de protegdo contra oscilacdes inesperadas nos precos.

220 Ibovespaé o indice de agdes mais importante do Brasil, resultado de uma carteira tedrica de agdes
negociadas na B3, cuja quantidade pode variar de acordo com as regras de composic¢ao.
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Nos ultimos cinco anos, o IFIX apresentou desempenho negativo somente em
2020, chegando a superar o Ibovespa em 2019. Em 2016, 2017 e 2019 os resultados
do IFIX foram bastante superiores ao CDIl e a SELIC, dando a entenderque a maior
exposicdo ao risco trazida pelo investimento em um fundo imobiliario foi
recompensada pelo resultado proporcionado. O CDI e a SELIC estdo diretamente
relacionadas e por isso tém um desempenho muito proximo. Ambos séo utilizados,
fortemente, como base para a remuneragao de investimentos do tipo renda fixa

(fundos de investimentos, titulos do tesouro etc.) classificados como conservadores.



51

3 METODOLOGIA

Neste capitulo é apresentada a metodologia empregada na dissertagdo para
que o objetivo geral e os especificos sejam alcangados. A metodologia cientifica
cumpre um papel importante na realizagao de qualquer estudo, pois proporciona uma

melhor compreensao e analise através da constru¢ao de conhecimento.

3.1 Delineamento da pesquisa

Tomando por base o problema norteador do estudo e os objetivos tragcados, foi
realizada uma pesquisa de natureza quantitativa, através de abordagem de nivel
descritiva, com emprego de técnicas de pesquisa bibliografica e documental e analise
de conteudo.

De acordo com Ciribelli (2003), a pesquisa cientifica pode ser definida como
um conjunto de etapas e ferramentas através do qual o pesquisador direciona seu
trabalho, baseado em critérios de carater cientifico, buscando encontrar dados que
deem sustentacdo ou ndo a sua teoria ou hipotese inicial. Deve ser realizada de
acordo com técnicas operacionais especificas, observadas as etapas que fazem parte
do método de pesquisa, que melhor se encaixemno tema a ser trabalhado.

A pesquisa proposta neste trabalho utilizou uma abordagem de natureza
quantitativa cujo objetivo principal foi entender melhor a realidade dos Flls no Brasil,
identificando as principais caracteristicas e variaveis a serem observadas pelo
investidor na tomada de decisao de investimento.

Segundo Alves-Mazzotti e Gewandsznajder (2000), mesmo que as leis
quantitativas, por vezes, possam limitar o numero de ocorréncias possiveis tornando-
se mais proibitivas do que as leis que regem a pesquisa qualitativa e,
consequentemente, gerem um risco maior de refutagdo do resultado, a sua aplicagao
€ totalmente valida por ser capaz de fornecer um numero maior de informacgdes sobre
o fendmeno estudado.

A observacado quantitativa possui uma capacidade de mensuragdo mais
rigorosa, suas leis apresentam maior conteudo empirico do que as leis qualitativas.
Os melhores experimentos ou observagdes sdo aquelesque conseguem colocaruma
lei em maior grau de risco de ser refutada exatamente como faz a pesquisa
quantitativa (ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSZNAJDER, 2000). Diferentemente da
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pesquisa qualitativa, os resultados da pesquisa quantitativa podem ser quantificados
e categorizados mais facilmente dado o seu carater relativamente padronizado. E
considerada uma forma de pesquisa objetiva, positivista, que procura compreender a
realidade a partir da coleta de dados brutos, padronizados e neutros. Essas
caracteristicas combinam bem com o estudo a ser realizado.

O nivel de pesquisa adotado foi do tipo descritiva. Trivinos (1987) define a
pesquisa descritiva como um método que procura conhecer a realidade estudada,
suas caracteristicas e seus problemas. Busca “[...] descrever com exatidao os fatos e
fendmenos de determinada realidade [...]".

Como estratégia de pesquisa principal foi utilizada a pesquisa bibliografica. De
acordo com Marconi e Lakatos (2017), este tipo de pesquisa pode utilizar como fonte
de informacdo material ja publicado, como: livros; artigos; estudos; documentos;
textos; material disponivel nainternet e outros. Através desta forma de pesquisaserao
identificados os trabalhos cientificos e académicos ja publicados sobre Flis.

De maneira complementar, mas ndo menos importante, foi utilizada também a
estratégia da pesquisa documental. Segundo Sa-Silva et al (2009), alguns autores
classificam pesquisa documental e pesquisa bibliografica como sinénimos, porque
ambas tém o documento como um dos seus objetos de investigacdo. Este documento
pode ser escrito ou nao, tais como filmes, videos, apresentagdes, cursos, fotos ou
pbsteres. De acordo com Figueiredo (2008), o documento utilizado como fonte de
informacao, indicacado e esclarecimento pode auxiliar na explicagdo de questbes e
servir de justificativa para outras, conforme o objetivo do pesquisador. Oliveira (2016)
adiciona aos tipos de documentos citados informacgdes de relatérios, reportagens de
jornais, revistas, cartas, gravagdes, entre outros materiais de divulgagéo.

A utilizacdo da estratégia de pesquisa bibliografica, como forma de encontrar
subsidios através do conhecimento cientifico e académico, foi de fundamental
importancia para formulagado da metodologia deste estudo. Ja para a coleta de dados
em informes mensais e trimestrais, relatdrios gerenciais, fatos relevantes e avisos aos
cotistas divulgados pelos gestores dos Flls foi feito uso das técnicas de pesquisa
documental.

Quando somado aos materiais acima, o conhecimento empirico extraido de
publicacdes especializadas, entrevistas em jornais e revistas, material na internet,
cursos, relatérios de casas de analise, carteiras recomendadas de grandes bancos e

corretoras do pais e iniciativas independentes encontradas na rede mundial de
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computadores criou uma base de aprendizado de grande valor, alinhandose
perfeitamente aos objetivos deste estudo cujo propédsito principal era conhecer as
caracteristicas e os problemas ligados ao universo do investidor brasileiro que deseja
investirna modalidade de investimento chamada FlI.

No campo da analise dos dados a técnica da analise de conteudo cumpriu um
papel importante. Através dela foram quantificados os dados considerados relevantes
para o estudo, relativos a amostra, proporcionando inclusive a selegdo de aspectos
que pudessem ser generalizados como, por exemplo, a identificagdo de categorias,
grupos, tipos e/ou padrdes que se repetem. De acordo com Rossi et al (2014), ao citar
Berelson (1952), a analisede conteudo € umatécnicaque se adequabem aos estudos
de natureza quantitativa devido ao seu carater sistematico e objetivo por se tratar de
uma técnica com grande capacidade de descrever o conteudo incluso em uma
comunicacgao. Rossi etal (2014) segue acrescentando que a analise de conteudo nao
se resume as concepgodes tradicionais de conteudo e comunicagao. Ela vai muito
além, engloba outros contextos de comunicagao como, por exemplo, psicanalitica
(condigdes psicologicas), institucional (questdes socioecondmicas que envolvem o
conteudo de um programa de televisdo, matéria em jornal ou revista ou publicagao
on-line) e cultural.

Por fim, entendeu-se que os métodos descritos acima contribuiram, de forma
importante, para manter o foco do trabalho na identificacdo de oportunidades que
modalidade de investimento estudada pode oferecer, em termos de retorno financeiro,
a partir do levantamento das suas caracteristicas e de como elas se correlacionam
com a rentabilidade gerada. N&o foi objetivo, deste estudo, identificar ou tratar um
problema especifico de uma organizagao ou grupo de pessoas mas sim construirum

conteudo capaz de ser aplicado de forma generalizada no mercado de Fllis.

3.2 Contexto

O desenvolvimento desta pesquisa se deu a partir da verificagdo da queda
acentuada nas taxas de juros do pais combinada com uma elevagao significativa no
numero de investidores pessoas fisicas atuando na bolsa de valores brasileira, nos
ultimos cinco anos.

Tudo indica que esse aumento no numero de investidores em renda variavel

teve como objetivo alcang¢arganhos superiores as aplicagdes tradicionais vinculadas
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a Renda Fixa, Caderneta de Poupanca, CDIlou SELIC. Esse movimento, ao encontro
da renda variavel, trouxe consigo uma elevacéo do nivel de risco muitas vezes néo
percebido pelos investidores. E neste cenario que emergiram os Flls como uma
modalidade de investimento que combina caracteristicas de renda variavel com renda
fixa. Primeiro, porque tem cotas negociadas nabolsa de valores, de forma semelhante
as agoes, sujeitas as oscilagdes de mercado conforme a lei da oferta e da procura. E,
segundo, pelas distribuicdes periddicas de rendimentos (renda) que tem carater de
renda fixa.

O volume de material contendo informagdes sobre esta modalidade de
investimento também cresceu de forma significativa. Nem sempre de boa qualidade,
por vezes muito técnico ou revestido de um viés de recomendacéao disfarcado de
compartiihamento de conhecimento, podendo levar o investidor iniciante a tomar

decisdes de investimento equivocadas.
3.3 Técnicade coleta de dados

Como mencionado nos capitulos anteriores, na coleta de dados foram
empregadas técnicas do tipo documental e bibliografica. De acordo com Matos e
Vieira (2001), a pesquisa documental utiliza fontes diversificadas e dispersas, com
pouco ou nenhum tratamento analitico, como, por exemplo: tabelas; dados
estatisticos; relatérios; documentos oficiais ligados a normas e leis; publicacdes
financeiras; livros; artigos; websites; e outros. Enquanto a pesquisa bibliografica faz
uso de fontes a partir de material ja elaborado, constituido predominantemente por
artigos cientificos e livros.

O esquema adaptado em trés etapas que foi utilizado neste estudo para
aplicagao das técnicas da pesquisa documental esta representado na Figura 4.

Na etapa 1 - Pré-Analise foram definidos os objetivos da pesquisa documental
no que tange as perguntas que o pesquisador pretende responder com base na
analise dos dados. Também foi dado inicio a formulagédo de hipoteses que poderiam
ou nao ser confirmadas ao longo do estudo.

A etapa 2 - Organizacéo teve como finalidade facilitar a interpretagdo dos
dados, principalmente devido ao elevado volume de informagdes deste estudo. Neste
momento € interessante criar categorias que estejam alinhadas aos objetivos do

estudo.
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Para a etapa 3 - Tratamento dos Dados ficou reservada para o momento de
fazer as primeiras analises dos dados e a validacdo das informacdes a luz das

hipoteses iniciais.

Figura 4 — Fluxo adaptado para pesquisa documental

1-Pré-Analise: Definigdo dos 2-Organizagao: Classificacdo

objetivos e fontes utilizadas. J > dos documentos em categorias.

3-Tratamento dos Dados: Analise

e validagéo dos dados.

Fonte: Adaptado pelo autor (MATOS; VIEIRA, 2001) .

3.4 Definicao da populagao-alvo

De acordo com Malhotra (2019), a definicdo da populagao-alvo envolve a
colecdo de elementos ou objetos que possuem as informagdes buscadas pelo
pesquisadora partir das quais serao feitas inferéncias. Deve ser feita com precisao.
Uma definicdo equivocada pode resultar em um resultado ineficaz, conduzindo o
pesquisadora enganos e erros.

Este trabalho buscou, entre os seus objetivos especificos, identificar as
variaveis capazes de explicar a rentabilidade dos Flls, nas visbes académica e de
mercado, e assim criar uma metodologia que permitisse projetar cenarios futuros,
auxiliando o investidor pessoa fisica na sua decisao de investimento.

Para este estudo, optou-se pela abordagem amostral tradicional que implica na
selecdo da amostra inteira, antes de dar inicio ao processo de coleta de dados, por
combinar bem com o nivel de pesquisa descritiva. De acordo com Malhotra (2019),
esse nivel de amostragem se adequa bem a coleta de dados sobre muitas variaveis,
revelando-se bastante alinhada aos objetivos propostos no trabalho e contribuindo
para minimizar os efeitos acumulados de erros de amostragem nas variaveis

coletadas.
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O estudo abrangeu a totalidade dos FlIs integrantes da carteira do IFIX vigente
no periodo de setembro a dezembro de 2020, divulgada pela B3 em sua paginana
internet, que naépoca correspondiama 81 fundos. Optou-se por este grupode fundos
devido a sua grande relevancia quando o quesito € representar o comportamento do
mercado de Flls do Brasil.%

Para fazer parte do IFIX um fundo precisa atender os seguintes critérios,
cumulativamente:

a) Ter presenca e ser negociado em 60% dos pregdes no periodo de vigéncia

das trés carteiras anteriores do indice (12 meses anteriores);
b) N&o ser classificado como “penny stock”, isto €, n&o ter prego unitario da
cota abaixode R$ 1 real; e

c) Estar classificado entre os ativos mais negociados, tanto em numero de
negocios quanto em volume financeiro no ultimo ano, que somados
representem 99% do somatdrio dos indicadores do negociabilidade, em

ordem decrescente.

3.5 Procedimentos de coleta dos dados

3.5.1 Coleta de dados dos FllIs

Para a analise dos 81 FlIs selecionados para fazer parte do estudo foi
necessario definir, durante a fase de coleta de dados mediante a aplicacdo das
técnicas de pesquisa documental, pré-requisitos adicionais de participacdo na
amostra, uma vez que nem todos os fundos tinham seus documentos disponiveis e
em condi¢des de serem acessados para extracao dos dados. A auséncia ou omissao
de dados, de umou mais Flls, poderia comprometer o resultado do estudo pois estes
fundos nédo estariam sendo analisados em pé de igualdade com os demais,
inviabilizando a geracéo do ranking de pontuagao e comprometendo a simulagao de
cenarios futuros para calculodo retorno obtido com o emprego da metodologia que foi

desenvolvida.

23 Em dezembro de 2020 existiam 343 fundos listados na bolsa de valores. A grande maioria deles com
baixissimo numero de negdcios diarios, comprometendo aliquidez de investimento e a capacidade de
analise do comportamento de mercado. O IFIX, principal indice de referéncia para medir o desempenho
do setor, € composto pelos 81 fundos mais negociados na bolsa de valores. Esses fundos respondem
por 82% de todo o volume de negdcios realizados diariamente com Fll na B3.
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Os pré-requisitos adicionais estabelecidos foram:

a) Ter seus dados cadastrais, informagdes financeiras, contabeis e avisos
relativos a distribuicdo de rendimentos e amortizagbes divulgados e
acessiveis, de forma publica, na paginada CVM na internet;

b) Os documentos (informes mensais, trimestrais e avisos aos cotistas sobre
rendimentos e/ou amortizagdes) devem ter sido publicados de forma regular
e periddica, em conformidade com as instru¢des normativas legais do 6rgao
fiscalizador, no periodo entre 2017 e 2020. A auséncia de qualquer um
desses documentos, ou a publicacdo fora do prazo, compromete a
participacado do fundo no estudo;

c) Existéncia dainformagao de fechamento do valor de mercado da cota ou de
negociagao, na pagina da B3, para o periodo que estivesse sob analise
naquele momento; e

d) Disponibilidade deinformag¢des em pagina propria na internet ou equivalente
em instituicdes oficiais ligadas ao mercado, através de relatérios e/ou
comunicados, de dados que permitissem identificar alteragcdes, como: troca
de nome do fundo; mudanga do administrador; troca do cdédigo de
negociagdaonaB3 (conhecido como ticker); agrupamento ou desdobramento
de cotas; novas emissdes de cotas e outros fatores que possam gerar

distorcbes na base de dados.

De posse da lista de Flls integrantes do IFIX foi executado o processo de
obtencdo dos documentos relativos a cada um dos fundos na rede mundial de
computadores. A fonte de dados utilizada foi a ferramenta Fundos.NET,
disponibilizada pela CVM. Na Figura 5 é possivel ver um exemplo de resposta para
consulta de documentos e informacées de um FlI.

Foram obtidos com o auxilio desta ferramenta os documentos e publicagdes
listados na Tabela 1, de cada um dos Flls em analise, publicados no periodo de
01/01/2017 a 31/12/2020, cujo situagao era ativo?*.

24 A situagdo ativo indica que o documento esta aderente aos requisitos legais e normativos para
divulgagao ao publico em geral.
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Figura 5 — Exemplo de consulta feita na ferramenta Fundos.NET
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os documentos da Tabela 1 foram utilizados para a coleta de informacodes
cadastrais, contabeis e financeiras dos Flls. De forma complementar, sempre que se
julgou necessario, foi utilizada também a pagina do fundo na internet. Deu-se
preferéncia as publicacbes encontradas no Fundos.Net por se tratar de informacdes
padronizadas, mais faceis de serem manipuladas. Dapaginada B3, na internet, foram
extraidas as séries histéricas da cotacao de mercado da cota de cada um dos Flls
referentes ao periodo de 01/01/2017 a 31/12/2020.

A etapa de organizagao compreendeu a captura e a inclusao dos dados de
forma organizada e categorizada em uma base de dados no formato de planilha, de
acordo com a natureza de cada informacdo. Os dados extraidos dos 6.859
documentos obtidos na ferramenta da CVM formaram uma base de dados com
565.688 registros. Para auxiliar na obtencao dos documentos e extragao dos dados
usados na criacdo da base de dados foi utilizada a ferramenta Microsoft Excel,
combinada com fungdes de programacao do tipo Macro, capazes de acessar 0s
documentosdisponiveis na internet, fazer o download, ler o conteudo e, por fim, gravar

os dados em formato adequado no banco de dados.
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Tabela 1 — Descricdo e quantidade de documentos e publicacdes extraidos da

ferramenta — Fundos.NET

Tipode Descrigao suscinta do conteudo Quantidade
Documento
Informe Mensal Traz informagbes cadastrais gerais do fundo,
Estruturado informacoes financeiras e contabeis, numero de cotas 2.796
e cotistas, entre outros dados do més.
Informe Trimestral | Além dos dados apresentados pelo informe mensal
Estruturado traz informacdes individualizadas dos ativos que
compdem o fundo (inquilinos, taxa de vacancia,
inadimpléncia, visdo analitica das fontes de receitas, 972
detalhamento dos cotistas por tipo de investidor, entre
outras) na visao trimestral.
Aviso aos Cotistas | Informagdes mensais sobre a distribuicdo de
Estruturado rendimentos e amortizagdes. 3.091
Total de documentos 6.859

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além das informagdes acima, também foram acessados na pagina da B3 na

internet os historicos de negociacado das cotas dos Flls referentes ao periodo de
02/01/2017 a 31/12/2020, acrescentando a base de dados mais 3.111.079 registros.

Tomando por base os pré-requisitos adicionais estabelecidos para participagao

de um Fll na populacao-alvo final do estudo foi realizado o processo de verificagao

dos fundos candidatos. Este processo de selecdo chegou a um numero maximo de

78 Flls passiveis de participar do estudo.2s

Na Tabela 2, a seguir, estdo listados os fundos selecionados em ordem

decrescente de participagao no IFIX.

25 Foram excluidos da amostra inicial os fundos FIl BCIA, FIl CVBI e Fll ONEF por auséncia ou ndo
apresentagdo de todos os documentos considerados necessarios para a realizagdo do estudo e,
também, por ndo disponibilizagdo do valor de fechamento do valor de mercado da cota no periodo.



Tabela 2 — Fundos selecionados para participar do estudo e seu respectivo % de

participagao na carteira IFIX vigente de setembro a dezembro de 2020

Ticker Nome do fundo Categoria/Segmento % do IFIX
KNRI11 Fll KINEA Hibrido 4,68
KNIP11 FlIl KINEA IP Fundo de Desenvolvimento 4,52
KNCR11 FIl KINEARI Titulos e Val. Mob. 4,43
HGLG11 FIl CSHG LOG Logistica 3,86
XPLG11 Fll XP LOG Logistica 3,38
HGRU11 FIl CSHG URB Hibrido 2,96
BRCR11 FIl BC FUND Lajes Corporativas 2,94
HFOF11 FIl HTOPFOF3 Fundo de Fundos 2,82
BBPO11 FlIl BB PRGII Agéncias de Bancos 2,75
HGBS11 FIl HEDGEBS Shoppings 2,60
XPML11 Fll XP MALLS Shoppings 2,55
JSRE11 FIl JS REAL Hibrido 2,45
MXRF11 FIl MAXI REN Hibrido 2,39
HGRE11 FIl HG REAL Lajes Corporativas 2,35
BCFF11 FlIl BC FFII Fundo de Fundos 2,31
BRCO11 FIl BRESCO Iméveis Industriais e 2,24
VISC11 Fll VINCI SC Shoppings 2,00
HSML11 FIl HSI MALL Shoppings 1,86
IRDM11 FIl IRIDIUM Titulos e Val. Mob. 1,84
BTLG11 FIl BTLG Logistica 1,83
GTWR11 FIl G TOWERS Lajes Corporativas 1,77
LVBI11 FIl VBI LOG Logistica 1,77
VILG11 Fll VINCILOG Hibrido 1,63
RBVA11 FIl RIOB VA Agéncias de Bancos 1,60
HGCR11 FIl CSHG CRI Titulos e Val. Mob. 1,56
KNHY 11 FIl KINEAHY Titulos e Val. Mob. 1,48
VRTA11 FIl FATOR VE Titulos e Val. Mob. 1,33
MCCI11 FIl MAUA Titulos e Val. Mob. 1,30
RECR11 FIl REC RECE Titulos e Val. Mob. 1,21
GGRC11 FlIl GGRCOVEP Logistica 1,19
ABCP11 Fll ABC IMOB Shoppings 1,16
RBRF11 FIl RBRALPHA Titulos e Val. Mob. 1,12
CPTS11 Fll CAPI SEC Titulos e Val. Mob. 1,03
TGAR11 FIl TG ATIVO Fundo de Desenvolvimento 0,99
KFOF11 FIl KINEAFOF Fundo de Fundos 0,98
MGFF11 FIl MOGNO Fundo de Fundos 0,98
XPIN11 FlIl XP INDL Imdveis Industriais e 0,95
VINO11 Fll VINC COR Lajes Corporativas 0,94
RBRR11 FIl RBRHGRAD Titulos e Val. Mob. 0,92
MALL11 FIl MALLS BP Shoppings 0,89
SARE11 FIl SANT REN Hibrido 0,88
XPPR11 Fll XP PROP Hibrido 0,84
RECT11 FIl REC REND Lajes Corporativas 0,84
RCRB11 Fll RIOB RC Lajes Corporativas 0,79
HABT11 FIl HABIT Il Titulos e Val. Mob. 0,78
XPCI11 FIl XP CRED Titulos e Val. Mob. 0,74
HCTR11 FIl HECTARE Titulos e Val. Mob. 0,72
ALZR11 FIl ALIANZA Hibrido 0,71
SDIL11 FIl SDI LOG Logistica 0,60
QAGR11 FIl QUASAR A Lajes Corporativas 0,53
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XPSF11 FIl XP SELEC Fundo de Fundos 0,52
FVPQ11 FIl V PARQUE Shoppings 0,52
RBFF11 FIl RIOB FF Fundo de Fundos 0,51
BTCR11 FIl BTG CRI Titulos e Val. Mob. 0,51
VGIR11 FIl VALREIII Titulos e Val. Mob. 0,49
BCRI11 FIl BEES CRI Titulos e Val. Mob. 0,48
BPFF11 FIl ABSOLUTO Fundo de Fundos 0,46
HGPO11 FIl CSHGPRIM Lajes Corporativas 0,46
FlIB11 FIl INDL BR Hibrido 0,45
MFI1111 FIl MERITO | Fundo de Desenvolvimento 0,41
FEXC11 FIl EXCELLEN Titulos e Val. Mob. 0,41
PATC11 FIl PATRIA Fundo de Desenvolvimento 0,38
BBFI11B FIl BB PROGR Lajes Corporativas 0,37
RBED11 FIl RIOB ED Educacional 0,35
HGFF11 FIl CSHG FOF Fundo de Fundos 0,34
SADI11 FIl SANT PAP Titulos e Val. Mob. 0,33
VTLT11 FIl VOTLOG Logistica 0,31
OUJP11 FIl OURI JPP Titulos e Val. Mob. 0,30
BARI11 FIl BARIGUI Titulos e Val. Mob. 0,30
OULG11 FIl OURILOG Iméveis Industriais e 0,28
FLMA11 FIl S F LIMA Hibrido 0,26
RNGO11 FIl RIONEGRO Lajes Corporativas 0,24
VLOL11 FIl OLIMPIA Lajes Corporativas 0,24
FIGS11 FIl GEN SHOP Shoppings 0,23
PLCR11 FIl PLURALR Hibrido 0,22
SPTW11 FIl SP DOWNT Lajes Corporativas 0,20
HTMX11 FIl HOTEL MX Hotel 0,19
XPCM11 Fil XP MACAE Lajes Corporativas 0,13

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A etapa de Tratamento dos Dados ficou restrita, neste momento, a verificagéo
e validacdo dos dados coletados com auxilio da ferramenta automatizada
desenvolvida no Microsoft Excel, de forma a garantir que as informacdes extraidas
estivessem de acordo com os dados originais. Esse processo de validagao foi
realizado a partir da comparacado dos registros na base de dados com os dados
encontrados nos documentos baixados diretamente da ferramenta Fundos.NET.
Ocorreu por amostragem, de forma aleatdria, tendo sido os seus resultados
considerados satisfatorios, afastando a possibilidade de incorregdes ou
inconsisténcias nos dados transportados para o banco de dados.

Nas sec¢des seguintes serdao apresentados os métodos utilizados para mapear
as variaveis mais importantes para explicar a rentabilidade de um fundo,
primeiramente na visdo académica e depois na visdo do mercado, que necessitam de

maior atenc¢ao do investidorna hora de tomar a decisdo de investimento.
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Também sera apresentada a metodologia desenvolvida que traduziu a
importancia dessas variaveis em um mecanismo, integrado a um framework, que
permitiu a avaliacdo dos Flls através da formacgao de rankings de pontuacéo criados
a partir das variaveis encontradas nos trabalhos de natureza académica e nas

publicacdes de fontes do mercado.
3.5.2 Pesquisa de trabalhos académicos ja realizados sobre o assunto

Fazendo uso de técnicas da pesquisa bibliografica foi realizado um trabalho de
busca de material ja produzido e publicado sobre o tema Fll, focado na identificagado
de variaveis que possam explicar a rentabilidade de um fundo. Foram identificados
artigos, teses, dissertagdes, publicagdes em anais e eventos. Nenhumtipo de fonte
foi desconsiderado, seja ela de natureza secundaria, como por exemplo artigos, ou
primaria, como registros publicos e privados.

A realizagdo da pesquisa obedeceu a sequéncia de passos apresentada na
Figura 6.

Figura 6 - Fluxo adaptado para aplicagao da pesquisa bibliografica

N '
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Fonte: Adaptado pelo autor (MATOS; VIEIRA, 2001).

Através de pesquisasrealizadas em bases de dados de grande relevanciapara
0 acesso as informacbes sobre o assunto deste estudo, na academia, foram
identificadas 107 ocorréncias relativas a publicacées envolvendo o tema FII.

As bases de dados consultadas foram:
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a) Biblioteca Digital Brasileira de Teses e Disserta¢cdes (BDTD) no endereco
https://bdtd.ibict.br/vufind/;
b) CAPES/MEC Periédicos (CAPES) acessivel em htip://www-periodicos-

capes-gov-br.ezl.periodicos.capes.gov.br/index.php?; e

c) Google Académico disponivel no endereco

https://scholar.google.com.br/?hl=pt.

Nas consultas realizadas foram utilizados os seguintes filtros:

a) Conterno titulo as palavras “fundos+investimento+imobiliario”;

b) Idioma: “portugués”™® para delimitar os resultados aos objetivos deste
estudo;

c) Publicagbes do tipo: artigos, dissertagdes, teses e demais trabalhos
académicos.

O resultado das consultas, por base de dados, esta reproduzido na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultado da pesquisa de publicagdes de trabalhos sobre Flls no

Brasil
Base de Dados Tipos de publicagcao Quantidade
BBDT Dissertacoes e Teses 31
CAPES Artigos 5
Google Académico | Artigos, Dissertacdes, Teses e outras publicagcdes 71
107

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de acessos realizados até 10/01/2021.

A partir da aplicacéo das técnicas de pesquisa bibliografica foi constatado que,

em sua grande maioria, as publicagdes de natureza académica concentraram-se em

discorrer sobre a evolugdo do assunto no Brasil, descrever suas principais

caracteristicas, estabelecer uma relacdo dos Flls com o mercado financeiro, de

capitais e imobiliario e analisar o assunto como alternativa de investimento e fomento

do setor imobiliario.

Como um dos objetivos especificos desta dissertacdo era identificar as

variaveis capazes de explicar a rentabilidade deste tipo de investimento e, com base

26 As pesquisas ficaram restritas aos trabalhos publicados em portugués, no Brasil, devido a sua
capacidadede retratar de formamais adequado o mercado local. Nao fez parte do escopo deste estudo
os REITs, forma como é identificada essa modalidade de investimento no exterior, que serviram de
inspiragéo para a criagéo dos Flls no pais.
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nelas, criar um framework que auxiliasse o investidor na tomada de decisao, a fase
de pesquisa bibliografica se concentrou nos trabalhos académicos que apresentaram
de forma clara, entre os seus objetivos, o propdsito de identificar os fatores ou
variaveis capazes de explicar a rentabilidade de um FII.

As 107 publicagbes académicas identificadas passaram por um processo de
analise comfoconaidentificagdo e selecdo dos materiais mais alinhados aos objetivos
deste estudo. Apds o tratamento destes documentos, restaram 8 publicagdes (seis
dissertagdes, umatese e um artigo) com as caracteristicas esperadas. As publicagdes

selecionadas estao listadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Publicagdes académicas estudadas

Tipo de Titulo Autor(es)

publicagao

Artigo Fundo de Investimento Imobiliario - Mauro de Souza Gomes e
Metodologia para subsidiar o investidor a Alvaro Albernaz, 2016

formar uma carteira eficiente

Dissertacdo | Avaliacao de fundos de investimento Vinicius Zanandrea, 2018

imobiliario no Brasil

Dissertacao | Determinantes da rentabilidade dos fundos de | Renato Mestri Fiorini, 2012

investimento imobiliarios no Brasil

Dissertacdo | Diversificacdo de Fundos de Investimento | Arthur Vieira de Moraes,

Imobiliario brasileiros 2016

Dissertacdo | Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil: as | José Victor Souza Barreto,

caracteristicas que explicam o desempenho 2016
Dissertacdo | O modelo de precificacao para fundos Leonardo Rotta Viegas,
imobiliarios utilizando a ldgica fuzzy 2012

Dissertacdo | Os fundos de investimento imobiliario listados | Karen Yukari Yokoyama,

em bolsa e as variaveis que influenciam seus | 2014

retornos
Tese Ativos para geracéo de renda de longo prazo: | Marcelo Vesoli Takaoka,
Fatores preponderantes para a decisdo de 2009

investimento, expectativas dos investidores e

ferramentas de avaliagao.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para adequar as informacdes encontradas nas publicacdes académicas a um
formato que permitisse o seu uso na formagcao de um ranking de avaliacdo dos FlIs,
conforme proposto nos objetivos especificos desta dissertagao, foi criado um sistema
de codificagao com atributos de pontos e pesos para cada variavel mapeada nas
publicacdes listadas no Quadro 1 como responsavel por explicar a rentabilidade de
um FII.

A ponderacao por pontos e pesos traduziu, em termos numeéricos, o grau de
importancia de cada variavel na hora de avaliar a qualidade e desempenho de um
fundo emrelagao aos seus pares do mercado. Neste sentido, quanto maior o peso da
variavel, maior era a sua contribuicdo para o calculo da pontuacéao total de um FIl. A
avaliacao final de um fundo correspondeu ao somatério dos pontos obtidos por cada
uma das suas variaveis, ponderadas pelos seus respectivos pesos. Para fins de
calculo da pontuacao de cada variavel foi utilizada uma métrica, detalhada mais
adiante, que levou em consideragdo o desempenho do fundo, naquela variavel,
comparado com os demais fundos integrantes da amostra. Quanto maior o resultado
do somatério da pontuacao individual de cada variavel do fundo, melhor era a posic¢ao
do fundo no ranking e, consequentemente, mais bem avaliado ele foi.

Dada a diversidade de formatos e apresentacdes encontradas nas publicagoes
académicas para descrever as variaveis responsaveis por explicar a rentabilidade dos
Flls, a solugdo encontrada para criar um sistema de codificacdo com atribuicao de
pontos e pesos baseou-se na quantidade de vezes que uma variavel foi identificada
na analise de conteudo das publicagdes estudadas, fazendo uso do conceito de
frequéncia ponderada. De acordo com Bardin (1977), se supusermos que a aparigao
de varias ocorréncias de um determinado elemento tem maior importadncia do que um
outro, pode-se recorrer a um sistema de ponderagao.

Na sequéncia foi calculada a participacdo individual de cada variavel em
relacao ao total de citagcbes das variaveis identificadas nos trabalhos académicos?.
Por fim, o valor encontrado para cada variavel foi multiplicado por 100, chegando ao

seu peso individual.

As variaveis mapeadas nas fontes académicas e seus respectivos pesos estao

na Tabela 4.

27 A formula utilizada no calculo foi nimero de citagdes da variavel dividido pelo somatério das citagbes
de todas as variaveis encontradas nas publicagdes académicas selecionadas para integrar este estudo.
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Tabela 4 — Lista de variaveis identificadas durante a analise das fontes de natureza

académica com seus respectivos pesos

Quantidade | % citagoes Peso que sera utilizado

Variavel de vezes emrelagcao | nafase de simulagao de
que foi ao total de pontuacao e criacao de
citada variaveis cenarios
citadas

Idade do FlI (anos) 3 3,2967% 3,2967
Taxa de Administragao (%) 3 3,2967% 3,2967
Taxa de Performance (%) 3 3,2967% 3,2967
Renda Minima Garantida (R$) 3 3,2967% 3,2967
Tipo de Gestao 3 3,2967% 3,2967
(ativa/passiva)
Experiéncia do Administrador 6 6,5934% 6,5934
(fundos sob gestao)
Patrimoénio Liquido (R$) 6 6,5934% 6,5934
Numero de Cotas 1 1,0989% 1,0989
(quantidade)
Valor Patrimonial da Cota 2 2,1978% 2,1978
(R$)
Ativos (quantidade) 7 7,6923% 7,6923
Diversidade de Fontes 6 6,5934% 6,5934
(quantidade)
Vacancia (%) 2 2,1978% 2,1978
Inadimpléncia (%) 2 2,1978% 2,1978
Variacao do valor de mercado 5 5,4945% 5,4945
da cota (%)
Ultimo dividendo distribuido 5 5,4945% 5,4945
(R$)
Dividendo acumulado 5 5,4945% 5,4945
distribuido no periodo (R$)
Dividend Yield (%) 6 6,5934% 6,5934
Dividend Yield acumulado no 6 6,5934% 6,5934
periodo (%)
Retorno (%) 5 5,4945% 5,4945
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Concentragao de fontes 1 1,0989% 1,0989
(fator)

Volatilidade 4 4,3956% 4,3956
Liquidez 6 6,5934% 6,5934
Valor de mercado da 1 1,0989% 1,0989
cota/Valor patrimonial da cota

(fator)

Total 91 100,00% -

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além das variaveis apresentadas na Tabela 4, também foram encontradas em
alguns estudos variaveis como CDI, Ibovespa e SELIC utilizadas para comparar a
rentabilidade dos Flls com outras modalidades de investimentos disponiveis no
mercado. Essas variaveis nao foram alvo deste estudo, uma vez que aqui foi utilizado
como benchmark?, para fins de comparacdo de rentabilidade auferida com o
framework, o IFIX da B3. Muito embora a distribuigcdo de rendimento seja algo que
afeta diretamente o calculoda rentabilidade de um FII, juntamente com a oscilagdodo
preco da cota no mercado, a maioria dos autores estudados deixou de considerartal
fator, passando a adotar para fins de comparagdo com outras modalidades de
investimento apenas a variagdo do valor de mercado da cota no fechamento do
periodo estudado. No caso desta dissertacao, esse fator ndo foi desconsiderado e fez
parte da simulagdo de cenarios futuros e projecéo de resultados com o emprego da
metodologia aqui desenvolvida.

Cadaumdos autores, ao propor um modelo que explicasse a rentabilidade dos
Flls, na maioria das vezes, fez uso de técnicas estatisticas e econométricas. Entre as
técnicas aplicadas, o Modelo Econométrico foi um dos mais utilizados para auxiliar na
identificacao das variaveis com impacto mais importante na rentabilidade de um fundo,
servindo de referéncia para atribuirum grau de relevancia ou peso, maior ou menor,
de acordo com a capacidade daquelavariavel de influenciarou explicararentabilidade
do ativo. Também foi identificado o emprego da técnica da Matriz de Correlagao para
comparar o retorno proporcionado pelos Flls em relagdo a outras modalidades de

investimento disponiveis no Brasil como, por exemplo, a renda fixa ou agdes ou

28 O benchmark € uma espécie de referéncia e serve para o gestor e investidor saberem se os retornos
alcangados, pelos seus investimentos, estdo indo bem ou ndo em relagdo ao mercado.
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mercado imobiliario em geral. O obijetivo foi verificar se o prémio oferecido por um
fundo compensava o risco assumido comparado a outras modalidades de
investimentos consideradas de menor risco. Cabe ressaltar que todos esses estudos
se concentraram em encontrar as variaveis com maior capacidade de explicar a
rentabilidade de um fundo. Nenhum dos trabalhos académicos identificados
apresentou uma forma de transformar esses dados em uma ferramenta capaz de
fornecer informagdes que auxiliassem o investidor na tomada de decisdao de

investimento.

3.5.3 Pesquisa das variaveis utilizadas pelo mercado

O principal objetivo desta pesquisa foi encontrar material de mercado sobre o
tema que permitisse enriquecer o estudo, contribuindo para manter um carater de
atualidade ao mesmo. Outro fator importante perseguido foi a diversificagao de fontes
que conversassem com o objetivo do estudo, trazendo um olhar sobre as praticas do
mercado que permitisse confrontar seus resultados com os resultados baseados em
trabalhos académicos.

Nesta etapa foram empregadas técnicas da pesquisa documental para
encontrar conteudo relativo a publicagcbes especializadas, sem carater cientifico,
disponiveis para consulta na internet, como: matérias em jornais e revistas;
documentos de grandes bancos e corretoras com carteiras recomendadas; paginas
na internet de grande audiéncia; publicagbes de casas de analise de investimento
conhecidas e especializadas no assunto; cursos; iniciativas independentes e outros.

O resultado destas buscas esta na Tabela 5. Estao listadas la, em ordem
alfabética, as principais fontes encontradas.

A aplicagao da técnica de analise de conteudo sobre os documentos obtidos
com as fontes listadas na Tabela 5 identificou umtotal de 31 variaveis que, segundo
as fontes pesquisadas, apresentavam algum tipo de relevancia capaz de influenciar
a rentabilidade de um FIl e, por isso, deveriam ser levadas em consideragéo no

processo de tomada de decisédo do investidor.
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Tabela 5 — Principais fontes de material de natureza ndo académica

Nome Categoria Tipo de Material Estimativa de
visitas més
na internet

Banco do Brasil Banco Relatério de Andlise — Carteira| 32.100.000

Recomendada
Blog.Rico Iniciativa Fundos Imobiliarios -> | 6.200.000
Independente | Informacgdes e Andlises
Bradesco Banco Relatério de Analise — Carteira| 8.650.000
Recomendada
BTG Pactual Banco Relatério de Analise — Carteira| 1.850.000
Recomendada

Bussola do Iniciativa Matérias sobre Fundos de | 330.000

Investidor Independente | Investimento Imobiliario

Clube FlI Casa de | Fundos Imobiliarios ->| 940.000

Analise Informacgdes, Analise e Ranking
de Avaliagao
Eleven Financial Casa de | Relatorios de Analise — Carteira| 160.000
Analise Recomendada
Empiricus Research | Casa de | Relatérios de Analise — Carteira| 3.000.000
Analise Recomendada
FIIS - fiis.com.br Iniciativa Ferramenta Lupa FIl  com | 890.000
Independente | informacgdes e indicadores
Fundamentei Iniciativa Ferramenta com indicadores e | 340.000
Independente | avaliagbes dos fundos pelos
usuarios
Funds Explorer Iniciativa Indicadores, informacgdes | 1.200.000
Independente | contabeis e financeiras
Guia Investidor Iniciativa Informagbes gerais sobre Flls, | 137.000
Independente | inclusive indicadores
InNfomoney Iniciativa Matérias com especialistas sobre | 18.870.000
Independente | Flls, indicadores, avaliacdes e
cursos
Inter Research Casa de | Relatérios de Analise — Carteira| 5.050.000
Analise Recomendada
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ltau Banco Relatério de Analise — Carteira| 26.400.000
Recomendada

Levante Advice Casa de | Relatorios de Analise — Carteira | 637.000
Andlise Recomendada

Meus Dividendos Iniciativa Informacgdes gerais sobre Flls e| 1.550.000
Independente | indicadores

Nord Research Casa de | Relatorios de Analise — Carteira | 470.000
Analise Recomendada

Safra Banco Relatério de Anadlise — Carteira| 1.150.000

Safra.com.br Recomendada

Santander Banco Relatério de Andlise — Carteira| 33.300.000

Santander.com.br Recomendada

SP Investimentos Casa de | Relatérios de Andlise — Carteira| 5.400.000
Analise Recomendada

Status Invest Iniciativa Informagdes gerais sobre Flls e | 4.050.000
Independente | indicadores

Suno Research Casa de | Relatérios de Andlise — Carteira| 3.500.000
Analise Recomendada

Fonte: Dados extraidos do SemRush, Alexa e SimiliarWeb em 10/01/2021.
As variaveis identificadas pelos especialistas sdo mencionadas nos
documentos como itens importantes a serem observados, no momento de avaliagao
do investimento, se um fundo é candidato ou n&o a integrar o portifolio de um
investidor. Os documentos encontrados (relatérios de analise, carteiras
recomendadas, opinido de valor e outros) trazem informagdes sobre o posicionamento
daquelafonteem relagdo a um fundoou sobre a formagao de uma carteira com varios
Flls. Embora esses documentos, por vezes, citassem textualmente algumas variaveis,
nasua grande maioria, as métricas que levaram essas fontesa avaliar se determinado
fundo é indicado para o investidor ndo sao reveladas.®

Esse cenario exigiu um esfor¢co ainda maior para tratamentos dos dados de

forma que eles se tornassem informacdes relevantes para aplicacdo neste estudo. O

29 E compreensivel esse comportamento por se tratar de metodologia prépria onde ndo ha interesse da
fonte de torna-la publica para evitar a replicagdo. Boa parte dessas fontes comercializa servigos de
andlise e recomendagao de investimentos para o publico em geral. Ou, ainda, oferece esse servigo de
andlise e recomendacado como umdiferencial para os seus clientes como, porexemplo, grandes bancos
e corretoras. Também nao ha um padrao de apresentagcao dos resultados dessas analises, cada fonte
adota uma formatacgao.
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primeiro passo adotado foi identificaras variaveis, a partir da leitura e interpretagcao
dos documentos, buscando organiza-las de forma semelhante ao que foi feito com as
publicacbes académicas. Neste processo também foi aplicada a técnica de
observagéo da frequéncia com que uma variavel é citada. Segundo Bardin (1977), a
importancia de uma unidade de registro esta diretamente ligada a frequéncia da sua
apari¢ao, sendo essa frequéncia uma das medidas geralmente utilizadas para indicar
o grau de importancia ou relevancia de umevento ou caracteristica ao se estudar um
determinado fendmeno ou comportamento.

Assim como ocorreu no tratamento das variaveis encontradas nas publicagbes
de natureza académica, a forma escolhida para realizar o trabalho de traducio das
manifestacdes identificadas nos relatérios das fontes de mercado em um atributo de
grau de importancia também se baseou na frequéncia com que cada uma das
variaveis foram citadas na analise de conteido dos documentos, utilizando o conceito
de frequéncia ponderada.

Nesse sentido, foi apurada a quantidade de vezes que cada uma das variaveis
foi citada seguida da divisdo da participagdo individual de cada uma delas pelo
somatério das citagdes de todas as variaveis mapeadas nas fontes de mercado. Por
fim, o valor encontrado para cada variavel foi multiplicado por 100, gerando o peso
individual da variavel que foi utilizado na formagao do ranking de pontuacéao dos Flls
baseado nas variaveis encontradas nestas fontes.

De maneira resumida, pode-se dizer que quanto maior o numero de vezes que
uma variavel foi citada, maior era o seu grau de importdncia para explicar a
rentabilidade de um FIll. Os pesos atribuidos podem ser visto na Tabela 6.

O caélculo da pontuacéo final do fundo e a formagéo do ranking de avaliagao
ocorreu da mesma forma como foi realizado na secéo 3.5.2, exceto pelo fato de que
as variaveis e pesos empregados para configurar o framework foram aqueles

mapeados nas publicagdes com fonte no mercado.
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Tabela 6 — Lista de variaveis identificadas durante a analise das fontes de mercado

com seus respectivos pesos

Quantidade | % em relagao Pesos que sera
Variavel de vezes ao total de utilizado na fase de
que foi citagoes simulagao de
citada pontuagao e criagao
de cenarios
Idade do FlI (anos) 4 1,2384% 1,2384
Cotistas (quantidade) 5 1,5480% 1,5480
Taxa de Administragao (%) 6 1,8576% 1,8576
Taxa de Performance (%) 6 1,8576% 1,8576
Renda Minima Garantida (R$) 4 1,2384% 1,2384
Tipo de Gestao (ativa/passiva) 3 0,9288% 0,9288
Experiéncia. do Administrador 12 3,7152% 3,7152
(fundos sob gestao)
% participacao no IFIX 7 2,1672% 2,1672
Ativos (R$) 2 0,6192% 0,6192
Patrimonio Liquido (R$) 17 5,2632% 5,2632
Numero de Cotas (quantidade) 2 0,6192% 0,6192
Valor Patrimonial da Cota (R$) 14 4,3344% 4,3344
Ativos (quantidade) 15 4,6440% 4,6440
Diversidade de Fontes 15 4,6440% 4,6440
(quantidade)
Vacancia (%) 16 4,9536% 4,9536
Inadimpléncia (%) 9 2,7864% 2,7864
Variacao do valor de mercado 23 7,1207% 7,1207
da cota (%)
Ultimo dividendo distribuido 20 6,1920% 6,1920
(R$)
Dividendo acumulado 20 6,1920% 6,1920
distribuido no periodo (R$)
Dividend Yield (%) 13 4,0248% 4,0248
Dividend Yield acumulado no 13 4,0248% 4,0248
periodo (%)
Retorno dos ativos (%) 23 7,1207% 7,1207
Concentracao de fontes (fator) 9 2,7864% 2,7864




73

Volatilidade 8 2,4768% 2,4768
Liquidez 18 5,5728% 5,5728
Valor de mercado da cota/Valor 23 7,1207% 7,1207
patrimonial da cota (fator)

Indice de cobertura do ativo em 3 0,9288% 0,9288
relagdo ao passivo (fator)

Alavancagem 3 0,9288% 0,9288
Caixa / Ativo total (fator) 4 1,2384% 1,2384
Cap Rate 3 0,9288% 0,9288
Caixa / Patrimonio (fator) 3 0,9288% 0,9288
Total 323 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.
3.5.4 Uniformizacao e ordenacgao dos dados

Foi realizado nesta etapa um procedimento de uniformizacado dos registros
gravados na base de dados para garantir um melhor resultado comparativo dos
fundos. E bastante comum a ocorréncia de alteracdes de natureza cadastral e
patrimonial ao longo da existéncia do fundo, muitas delas tem impacto direto no valor
e naquantidade das cotas emitidas pelo Fll. Outras dizem respeito apenasa questbes
cadastrais. As principais altera¢des identificadas que necessitaram de intervencgao
manual na base de dados estéo listadas no Quadro 2.

O resultado deste procedimento produziu um banco de dados com 3.676.767
registros brutos validos, mas ainda sem nenhum tipo de analise, distribuidos em 8
tabelas diferentes.3°

Tendo em vista o reduzido numero de Flls que acabaram sendo
desclassificados do grupo amostral original, apenas 3 de um total de 81 Flls, ndo se
observou a necessidade de incluir novos fundos ou de realizar mais pesquisas
bibliograficas ou documentais para o atingimento dos objetivos propostos no estudo.

Diantedisso, pode-se dizer que foialcangadoum nivel importante de saturacéo
na analise dos dados. A partir deste ponto, a obtencdo de dados adicionais nao
contribuiria para o desenvolvimento de novas categorias ou pontos de vista, deixando

de gerar algo novo.

30 Tabelas de dados criadas: Dados Cadastrais, Informe Mensal, Informe Trimestral, Avisos, Ativos
Imoveis, Ativos Papéis, Contrato Aluguel e Cotagdes.
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Quadro 2 — Lista com as principais alteracdes identificadas

Tipo de alteracao

Acao executada

Alteragcdo do nome do fundo.

Ajuste do nome do fundo em todas as
tabelas da base de dados que contém essa
informacéao cadastral, utilizando como valor

de referéncia o ultimo informe mensal.

Mudanga do administrador.

Ajuste em toda a base de dados, das
informagdes cadastrais do administrador,
utilizando como valor de referéncia o ultimo

informe mensal.

Troca do cddigo de negociagdo na B3

(conhecido como ticker), geralmente,

acompanhada da troca do nome do fundo.

Substituicdo, em toda a base de dados, do
de

encontrado no ultimo informe mensal.

codigo negociacdo antigo pelo

Agrupamento e/ou desdobramento de cotas.

Ajuste do valor de cota patrimonial, valor da
cotacdo de mercado e dos valores de
rendimentos distribuidos anteriormente a
No

agrupamento, foi realizada a multiplicagéo

ocorréncia do evento. caso de
dos valores de acordo com o fator de
agrupamento utilizado pelo administrador.
Em caso de desdobramento, fez-se o

contrario, os valores sao divididos pelo fator.

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6 Procedimentos de analise dos dados

A analise dos dados foi realizada valendo-se dos conceitos encontrados na

técnica de analise de conteudo. Trata-se de uma metodologia muito utilizada para

descrever e interpretar o conteudo de toda a classe de documentos e textos. De

acordo com Bardin (1977), essa técnica incorpora iniciativas de explicitacéao,

sistematizacao e expresséo do conteudo de mensagens,com o objetivo de apresentar

deducdes logicas e justificadas sobre a origem da mensagem. Segundo essa mesma

autora, a execugao da analise de conteudo esta organizada em trés etapas, conforme

0 esquema apresentadona Figura7.
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Figura 7 — Fluxo de desenvolvimento de uma analise de conteudo

1 - Pré-Analise

Leitura, formulagéo das hipdteses e dos objetivos, dimenséo e diregao da analise.

NS

2 — Exploracao do Material

Administracdo das técnicas sobre os materiais e seus conteudos.

NS

3 — Tratamento dos Resultados e Interpretagcoes

Operagdes estatisticas, sintese e selegdo de resultados, inferéncias e interpretagdo.

Fonte: Bardin (1977).
3.6.1 Pré-analise de resultados

A pré-analise € a fase em que se busca organizar os materiais que serao
analisados visando torna-los operacionais, conferindo ordem as ideias iniciais.
Segundo Bardin (1977), esta fase esta dividida em quatro etapas: leitura flutuante;
estabelecimento de contato com os documentos; escolha dos documentos;
formulacdo de hipdteses e obijetivos; referenciagdo dos indices e elaboragédo de
indicadores.

Ficou estabelecido que a organizagao das informacgdes para fins de realizagéo
deste estudo, no que diz respeito ao calculo da pontuagao individual de cada Fll que
sera utilizada para formacéo do ranking de avaliagdo, simulagdo de cenarios e
projecao de retorno em termos de rentabilidade, seria realizada organizando os dados
em grupos distintos.

O objetivo da divisdo em grupos foi permitir a simulagao de cenarios e projecao
de resultados em duas perspectivas distintas. A primeira levou em consideragao a
visdo académica. Ja a segundaconsiderou avisdaode mercado. Ao final, os resultados
observados em cada umas dessas perspectivas foram comparados com o benchmark
de mercado.

Durante esta fase, dado o grande numero de variaveis mapeadas nas fontes

de mercado, ganhou corpo a duvida se menos variaveis poderiam apresentar um
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resultado igual ou melhor que os demais grupos. Para responder a esta hipétese foi
criado um terceiro grupo contendo apenas as 10 variaveis com maior peso entre
aquelas mapeadas nas publicagbes de mercado. A descricdo dos grupos e a

quantidade de variaveis alocada em cada um deles esta na Tabela 7.

Tabela 7 — Grupos de analise de acordo com a origem das variaveis

Nome do | Variaveis utilizadas para configurar o framework e | Quantidade

Grupo avaliar os FllIs de variaveis

Ptrab Aquelas identificadas nas publicagbes de natureza 23

académica, ponderadas pelos seus respectivos pesos.

Ptodos Aquelas identificadas nas publicagcbes de mercado, 31
ponderadas pelos seus respectivos pesos.

Ptodos10 | As 10 variaveis mais citadas ou utilizadas?®! pelas fontes de 10

mercado entre aquelas integrantes do Grupo Ptodos.

Fonte: Elaborado pelo autor.
3.6.2 Exploragcédo do material

Esta etapa contemplou a definicdo de categorias (codificagdo), identificacdo
das unidades de registro (categorizacédo e contagem frequencial) e das unidades de
contexto dos documentos (codificagdo das unidades deregistro visando compreender
o significado de cada uma delas). E considerada uma etapa de grande importancia,
capaz de enriquecer as interpretacées e inferéncias. Assume um papel analitico
importante para realizar um estudo aprofundado, orientado pelas hipoteses e
referenciais tedricos (BARDIN, 1977).

Entre os objetivos deste estudo estava a criagdo de um mecanismo de
avaliacdo dos Flls a partir da aplicacdo dos conhecimentos adquiridos com a revisao
bibliograficae a analise de publicagdes de fontes académicas e de mercado. Neste
sentido, chegou-se a conclusdo de que um bom parametro de avaliacdo de
desempenho deveria usar critérios objetivos, fundamentados na matematica e na
estatistica, livres da influéncia de subjetividades que pudessem interferir nos

resultados. A exploragcdo do material, com vistas ao estabelecimento destes critérios,

31 Em fungdo da frequéncia com que essas variaveis foram citadas, elas também apresentaram os
maiores pesos para fins de calculo da pontuagéo ponderada individual.
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identificou uma assimetria bastante grande nos valores das varidveis mapeadas entre
os Flls.

Diante disso, optou-se pelo uso da mediana do mercado como um dos critérios
para avaliacdo de desempenho do fundo, no lugar da média, por se tratar de uma
medida estatistica de tendéncia central que se adapta melhor ao trabalho com
amostras que apresentam distribuicbes numéricas distorcidas pela ocorréncia dos
chamados outliers®? vistos, principalmente, em amostras com grande assimetria. A
mediana é capaz de identificar exatamente o ponto central da amostra, apresentando
0 mesmo numero de valores acima e abaixo desse valor. O emprego da medida de
média, em um mercado ainda pouco desenvolvido como o dos Flls, com grande
assimetria entre fundos, poderia provocar distor¢des nos resultados que seriam
fortemente influenciadas pelos outliers. Segundo Feijoo (2010), a média é bastante
influenciada pelos valores extremos, a ocorréncia de um valor muito alto ou muito
baixo pode altera-la com facilidade. Portanto, ndo é recomendado o seu uso quando
a distribuicdo € muito assimétrica.

Como ja mencionado, nesta dissertagdo, a pontuacao final do fundo é o
somatorio da nota individual de cada variavel ponderada pelo respectivo peso.

O calculo da pontuacao ponderada de uma variavel, levando em consideragéo
0 seu grau de importanciatraduzido em um peso conforme apresentado na secéo 3.5,
foi obtido tomando por base o percentual de oscilacdo desta variavel em relagao a
mediana do mercado, no periodo sob analise, respeitada uma escala especifica que
traduz esta oscilagdo em uma nota. A escala utilizada tende a mudar de variavel para
variavel. Por exemplo, para a variavel que representa a inadimpléncia dos inquilinos
de um fundo espera-se uma oscilacdo abaixo da mediana do mercado do tipo quanto
menor, melhor. Enquanto da variavel dividend yield (%) espera-se um valor acima da
mediana do mercado do tipo quanto maior, melhor.

A construcao das escalas foi inspirada no modelo de escalas do tipo Likert,
adaptado as necessidades deste estudo para contemplar um niamero maior de itens.
De acordo com Vieira e Dalmoro (2008), ndo ha consenso entre os estudiosos do

assunto sobre a quantidade de itens que devem integrar uma escala. Desde que o

32 De acordo com Barnett e Lewis(1994), chama-se de outlier o valor que representa uma discrepancia
no préprio conjunto de dados. Ou seja, aquele que se distancia bastante do padréo de valores
observados em um grupo de valores coletados. Estes valores muito discrepantes podem ser tanto
maiores quanto menores.
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estudo de Rensis Likert (1903-1981), professor de sociologia e psicologia do Instituto
de Pesquisas Sociais de Michigan no Estados Unidos, foi publicado em 1932
recomendandoumnumeroideal de 5 itens por escala, varios estudos foram realizados
com o objetivo de avaliar a influéncia do numero de itens e o efeito disso na
mensuracao dos resultados.

Muito embora o estudo de Vieira e Dalmoro (2008) tenha chegado a conclusao
de que uma escala de 7 itens seria o ideal, isto ndo é definitivo. A revisao da
bibliografia realizada pelos autores indica que o uso de escalas de 3 pontos até o uso
de escalas maiores com 10 ou mais pontos é perfeitamente aceitavel. A escolhada
quantidade de itens em uma escala estd ligada, diretamente, ao nivel de
conhecimento dos entrevistados sobre o assunto ou quando o objeto tem muitos
atributos.

Neste estudo, a pesquisa sobre escalas do tipo Likert resultou no
estabelecimento de uma escala como notas de 0 a 10, representada pelas Tabelas 8
e 9, onde zero seria indesejavel e 10 o desejavel. Normalmente, a nota é obtida
através da aplicagdo de questionarioa um grupo de entrevistados. Mas, como ja foi
dito neste estudo, aqui foi utilizado um modelo adaptado da escala tipo Likert onde a
resposta do entrevistado sera representada pelo calculo do percentual de oscilagao

da variavel do Fll em relagdo a sua mediana do mercado.

Tabela 8 — Escala E+ aplicada na variavel cujo parametro € quanto maior, melhor

em relagcdo a mediana do mercado.3?

% oscilagao

em relagao
amediana | -60% | -50% | -40% | -30% | -20% | -10% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50%

nota| O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Adaptado pelo autor do modelo de escalas do tipo Likert.

As variaveis Renda Minima Garantida, Tipo de Gestao e Valor de Mercado da
Cota dividido pelo Valor Patrimonial da Cota, devido as suas especificidades,
ganharam escalas de notas desenvolvidas especialmente para este estudo,
inspiradas nos conhecimentos extraidos das fontes de mercado e na escala do tipo

Likert. Isso foi necessario para manter uma padronizacdo das notas no caso de

33 O conceito Quanto Maior, Melhor significa que o desejavel para essa variavel € que ela apresente
valores superiores a mediana do mercado.
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variaveis que apresentassem valores que nao estado ligados diretamente a mediana
do mercado, mas sim ao atendimento de determinadas condi¢gbes ou intervalos

especificos. O detalhamento de cada uma delas pode ser visto nas Tabelas 10 a 12.

Tabela 9 — Escala E- aplicada na variavel cujo parametro € quanto menor, melhor

em relacdo a mediana do mercado.3*

% oscilagao

em relagao
amediana | 60% | -50% | -40% | -30% | -20% | -10% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50%

nota| 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0

Fonte: Adaptado pelo autor do modelo de escalas do tipo Likert.

Tabela 10 — Escala ERMG utilizada para estabelecer a nota da variavel Renda

Minima Garantida

Renda Minima Garantida® Sim Nao

ps(pontos) -10 10

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 11 — Escala ETG utilizada para estabelecer a nota da variavel Tipo de

Gestao

Tipode | Se ativa e valorizacao das cotas | Se ativa e valorizagcédo das cotas pior

Gestao*® | melhor que a mediana do mercado que a mediana do mercado

ps(pontos) 10 -10

Fonte: Elaborado pelo autor.

34 O conceito Quanto Menor, Melhor significa que o desejavel para essa varidvel é que ela apresente
valores inferiores a mediana do mercado.

35 Renda Minima Garantida é um rendimento fixo mensal pago por alguns Flls, como forma de
remunerar os investidores enquanto o fundo aindando é capaz de ter renda prépria. Geralmente, isso
ocorre nos primeiros anos de vida de um fundo para atrair um nimero maior de investidores. Portanto,
a ocorréncia deste tipo de situagao merece atengao pois indica que o fundo ainda ndo esta maduro o
suficiente. Todos os fundos com essa caracteristica receberam nota -10. Enquanto os fundos que ja
estdo maduros, com capacidade de gerar suas proprias receitas, receberam a nota 10. Essa escala de
pontos foi estabelecida no formato ad hoc com a finalidade especifica de atender a este estudo.

36 Tipo de Gestao tem relagdo com o grau de liberdade dada ao gestor para selecionar os ativos e ter,
como resultado, uma rentabilidade superior. Os fundos que possuiam gestdo do tipo ativa e
apresentaram desempenho acima da mediana do mercado receberam 10 pontos. Ja queles que
apresentaram desempenho inferior foram penalizados, recebendo -10 pontos. Aqui também se
estabeleceu a escala de pontos no formato ad hoc. Para o tipo de gestédo passiva ndo cabe atribuigao
de pontos. Estetipo de variavel se aplica mais aos FllIs de titulos e valores mobiliarios, fundos de fundos
e hibridos. Os fundos do tipo tijolo tendem a apresentar uma gestao do tipo passiva que se limita, na
maior parte do tempo, afazer a administragdo dos imdveis e cobranga dos inquilinos.
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Tabela 12 — Escala EVM/P utilizada para estabelecer a nota da variavel Valor de

mercado da cota/Valor patrimonial da cota3”

Valor de mercado da cota / Se<0,8 Entre Se>1,2
Valor patrimonial da cota 08e 1,2
ps(pontos) -10 10 -10

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 13 traz alista de todas as variaveis mapeadas durante a fase de coleta

de dados, tanto das fontes de natureza académica quanto aquelas identificadas na

analise das fontes de mercado, com a identificagao da escala utilizada para calculo

da pontuacao ponderada de cada uma delas que formou a pontuacgao final dos Flls.

Tabela 13 — Relacio de variaveis e suas respectivas escalas de notas

Nome da variavel Escala de converséo de
nota associada a variavel

Idade (anos) E+

Cotistas (quantidade) E+

Taxa de Administragao (%) E-

Taxa de Performance (%) E-

Renda Minima Garantida (R$) ERMG

Tipo de Gestéo (ativa/passiva) ETG

Experiéncia do Administrador (fundos sob gestao) E+

% participagdo no IFIX E+

Ativos (R$) E+

Patriménio Liquido (R$) E+

Numero de Cotas (quantidade) Indiferente

Valor Patrimonial da Cota (R$) E-

Ativos (quantidade) E+

37 O intervalo entre 0,8 e 1,2 foi definido a partir da analise de material extraido das fontes de mercado
listadas na Tabela 5. Este procedimento envolveu a andlise de relatérios, participagdo em cursos,
assisténcia de video aulas etc. A variagdo do valor de mercado da cota em relagdo ao seu valor
patrimonial é considerada um importante indicador de entrada no FIl. Valor abaixo de 0,8 representa
uma desvalorizagdo importante e deve ser encarado como um indicativo de alerta, exigindo uma analise
mais cuidadosa por parte do investidor. Poroutro lado, um valor acima de 1,2 indica supervalorizagao,
sinalizando que talvez ndo seja o momento ideal para aquisicéo de cotas do fundo. Nao foi identificada,
entre os 8 estudos de natureza académica selecionados para servir de base na formulagdo da
metodologia deste trabalho, mencéao a este tipo de procedimento. Da mesma forma como ocorreu com
as variaveis Renda Minima Garantida e Tipo de Gestdo, pornao ter encontrado algo semelhante na
literatura mapeada, a escala de pontuagao foi definida de maneira ad hoc.
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Fontes (quantidade) E+
Vacancia (%) E-
Inadimpléncia (%) E-
Variagao do valor de mercado da cota (%) E+
Ultimo dividendo distribuido (R$) E+
Dividendo acumulado distribuido no periodo (R$) E+
Dividend Yield (%) E+
Dividend Yield acumulado no periodo (%) E+
Retorno dos ativos (%) E+
Concentragao de fontes (fator) E-
Volatilidade E-
Liquidez E+
Valor de mercado da cota/Valor patrimonial da cota (fator) EVM/P
indice de cobertura do ativo em relagdo ao passivo (fator) E+
Alavancagem E-
Caixa / Ativo total (fator) E-
Cap Rate E+
Caixa / Patrimonio Liquido (fator) E-

Fonte: Elaborado pelo autor.

O calculoda pontuacgao final de cada fundo usou a base de dados cadastrais,
contabeis e financeiros dos Flls, levantados a partir dos informes mensais e
trimestrais, relatorios gerenciais, fatos relevantes, avisos aos cotista e historico de
negociagdes na bolsa de valores, relativa aos 12 meses imediatamente anteriores ao
periodo para o qual se desejava fazer a simulagdo de cenarios e projecdo de
resultados com o uso do framework.
A formacgao dos rankings de pontuagao dos fundos respeitou a organizagdo em
grupos, as caracteristicas de cada uma das variaveis pertinentes a cada um desses
grupos e as escalas ja apresentada. A sequéncia de passos utilizada para chegar a
esse resultado foi:
a) Passo 1: Calculo da mediana de mercado, de cada variavel, de acordo com
0 grupo e periodicidade sob analise;

b) Passo 2: Calculo da oscilagao da variavel do Fll em relagcdo a mediana do
grupo e periodicidade sob analise. Férmula: oscilagao = (valor da variavel
do Fll / mediana) - 100%;
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c) Passo 3: Estabelecimento da nota obtida pelo Fll, em determinada variavel,
de acordo com a escala associada a ela que leva em consideragao a sua
oscilagao em relagdo a mediana, o grupo e a periodicidade sob analise;

d) Passo 4: Calculo da pontuagao ponderada da variavel (pp)®. Férmula: pp
= nota * peso encontrado na Tabela 4 ou 6, observado o grupo sob analise;

e) Passo 5: Somatorio da pontuacéaofinaldo Fll (pfinalFIl). Soma da pontuacgéo
pp de todas as variaveis do Fll de acordo com o grupo e periodicidade sob
analise.®

Essa sequéncia de passos foi definida com base nos conhecimentos

acumulados durante a execuc¢ao dos procedimentos descritos na se¢cao de analise de

dados (1- Pré-Analise e 2-Exploragao do Material).

3.6.3 Tratamento dos resultados e interpretacdes

A Etapa 3 consistiu no tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagao
dos dados produzidos. Ficou reservada para esta etapa a analise dos dados de acordo
com o0s grupos, periodicidades e variaveis identificadas durante a etapa de
exploracdo. O foco, aqui, foi traduzir esses dados em uma informacao relevante para
usopeloinvestidordurante o processo de tomada de decisdo de investimento, visando
maximizar retornos e minimizar riscos.

Para facilitar o trabalho de construcao dos cenarios e simulacao de resultado a
partir do emprego desta metodologia, a base de dados foi subdivida em bases
menores de acordo com 0s grupos pré-estabelecidos contendo as informacgoes
cadastrais, contabeis e financeiras das variaveis, as respectivas medianas de
mercado e a pfinalFll de cada fundo na periodicidade sob analise, conforme descrito
no Passo 5.

Neste momento foram construidos os rankings de pontuac¢aodos Fll ordenados
da seguinte forma:

a) Grupo (Ptrab, Ptodos e Ptodos10);

38 A pontuagdo ponderada de uma variavel representa a sua pontuagao final obtida apds a aplicagéo
de um peso. Quanto maior o peso, maior é o grau de relevancia ou capacidade da variavel de explicar
a rentabilidade de um FII.

39 Caso o fundo ndo apresente valor para uma ou mais variaveis que permita a realizagdo dos calculos
descritos nos Passos de 2 a 5, no periodo escolhido para andlise, ele ndo tera sua pontuacao final
calculada e nado fara parte do ranking final de pontuagado para o grupo e periodo sob analise naquele
momento.



83

b) Periodicidade (Trimestral, Semestral, Anual);

c) Ordenados de forma decrescente de pontos.

O resultado foi a obtencgéo de rankings de avaliagao dos Flls organizados em
grupos e periodicidades distintas, em ordem decrescente da pfinalFll, onde quanto
maior € a pontuagao melhor é a qualidade daquele ativo. A organizagéo obedeceu ao
ordenamento acima para permitir a construgao de cenarios e projegao de resultados
em igualdade de condi¢cbes para todos os fundos, dentro de cada grupo e
periodicidade.

Foi calculada a pontuagao final dos Flls, por exemplo, para o grupo Ptrab
consideradas as suas variaveis e pesos, ja detalhados neste estudo, para as
periodicidades trimestral, semestral e anual,organizando osfundos em seu respectivo
ranking de pontuacdo. Esse procedimento foi repetido para os demais grupos,
gerando para cada grupo uma base individual de informacdes.

Durante o procedimento de coleta de dados, principalmente a partir das fontes
de mercado, percebeu-se que avaliar a qualidade de um fundo somente a partir das
suas variaveis naoseria o recomendado pelos especialistas para estabelecer umbom
parametro de tomada de decisao de investimento. Os bons ativos tendem a ser
identificados e precificados de forma mais rapida pelo mercado. A rentabilidade de um
fundo é medida pelos rendimentos que ele distribui juntamente com a oscilacédo da
suacota no mercado. Um fundobemavaliado, ou seja, consideradode qualidade pelo
mercado, tende a ter maior valorizagao. Neste sentido, é possivel ter um fundo com
uma pontuacgao calculada elevada no ranking, a partir da metodologia desenvolvida
neste estudo, tornando-o um ativo em potencial para compra, que ao final do periodo
sob analise apresente baixo retorno em termos de rentabilidade.

A forma indicada pelas fontes de mercado para minimizar a ocorréncia de
situacdes da espécie foi a observagao de variaveis indicadoras de ponto de entrada.
Esse conceito foi adaptado para implementacdo neste estudo através do uso
combinado de sinalizadores com o ranking de pontuacdo. Os sinalizadores sao
indicadores que visam diminuir as ocorréncias de compra de ativos supervalorizados
ou que tenham sofrido grande desvalorizagao recente, capazes de indicar problemas
ainda imperceptiveis pelo framework desenvolvido, neste estudo, que usa como
referéncia o desempenho histérico do fundo nos ultimos 12 meses. Tais indicadores

trouxeram um carater de contemporaneidade para o framework.
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A Tabela 14 apresenta os sinalizadores de entrada selecionados para aplicagao
conjunta com o ranking de pontuagao que auxilia o investidorna tomada de decisédo
de investimento. Estes sinalizadores foram escolhidos com base na interpretagao e

analise das informagdes obtidas nas fontes de mercado.

Tabela 14 — Sinalizadores de entrada selecionados a partir das variaveis

identificadas no estudo

Variavel selecionada Condigao de entrada, sem houver

Dividend Yield acumulado no periodo (%) >=a mediana de mercado.

Patriménio Liquido(R$) >= a mediana de mercado.

Variagao do valor de mercado da cota (%) <= a mediana de mercado.

Valor de mercado da cota/Valor patrimonial | >=0,8 e <=1,20

da cota(fator)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em face do exposto acima, aos grupos de analise definidos na Tabela 8, foi
acrescido um novo grupo chamado PontPura. Neste grupo o unico critério utilizado
para selecao de um fundo,como um ativo em potencial para investimento, foi a sua
pontuacao final no ranking do grupo Ptodos, sem o uso combinado dos sinalizadores.
As simulagdes de cenarioe projecao de resultados, deste grupo, serviram para avaliar
se a hipdtese de que ndo se deveria tomar a decisdo de investimento avaliando
somente as variaveis comparativamente a mediana do mercado € valida.

A escolha de um fundo para compor a carteira hipotética de investimentos
utilizada nas simulagdes de cenario e projecao de resultados, para colocar em teste o
framework proposto, seguiu os seguintes critérios:

a) Ofundotinhaque apresentar pontuagaofinal calculada pelametodologia no

grupo e periodicidade sob analise;

b) A escolha dos Flls ocorreu, prioritariamente, na ordem decrescente de
pontuacaodo ranking, desde que o fundo apresentasse pontuagcdoacimada
mediana do seu grupo no periodo sob analise;

c) Foidada preferénciapelos Flls que atendessem os 4 sinalizadores definidos
na Tabela 15, ao mesmo tempo. Caso nao houvesse FllIs suficientes para
formar uma carteira de ativos na quantidade desejada, poderiam ser
escolhidos fundos que atendessem 3 sinalizadores, 2 sinalizadores e até 1

sinalizador.
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Nao foi incluido nenhum fundo que apresentasse pontuacao total abaixo da
mediana do grupo, no periodo sob analise, ou que ndo atendesse a pelo menos um
dos sinalizadores apresentados na Tabela 15.

Por fim, partiu-se para a montagem das carteiras hipotéticas de ativos com o
objetivo de simular cenarios de retorno do investimento dentro dos grupos Ptrab,
Ptodos, Ptodos10 e PontPura nas periodicidades definidas, a lembrar, trimestral,
semestral e anual. O periodo definido para a realizagao das simulagdes de resultado
contemplou o intervalo de 01/01/2018 a 31/12/2020.

O calculo do retorno total da carteira formada com o framework proposto neste
estudo, que combina a avaliagao dos Flls através da atribuigcdo de pontos, chamada
ranking de pontuacao, com sinalizadores para definir se um fundo deveria entrar,
permanecer ou sair da carteira, foi realizado ao final de cada periodo sob analise.Para
a periodicidade trimestral foram fixados pontos de controle, subtotais para calculo da
rentabilidade obtida, a cada trimestre (janeiro a margo, abril a junho, julho a setembro
e outubro a dezembro) de cada ano. O mesmo processo foi repetido para a
periodicidade semestral (janeiro a junho e julho a dezembro). Na periodicidade anual
o ponto de controle levou em consideragao o periodo de janeiro a dezembro.

Foram criadas carteiras hipotéticas com 5 e 10 ativos. O objetivo, aqui, foi
verificar se uma quantidade maior de ativos interfere, de forma significativa, na
rentabilidade final da carteira, aplicando de forma simplificada o conceito da
diversificacado. A formacao das carteiras hipotéticas seguiu o fluxograma da Figura 8.

Por fim, foram realizadas simulag¢des para formacao de Carteiras Hipotéticas
de Flls, contendo 5 e 10 ativos, com valor maximo investido por fundo de R$
10.000,00. A montagem das carteiras observou a metodologia descrita neste estudo.
Cada carteira passou por rodadas de revisao periodicas, ao final de cada ponto de
controle da periodicidade definida para analise naquele momento, respeitado o seu
respectivo grupo de variaveis. Estas rodadas de revisdo implicaram nareavaliagdo da
pontuacao dos Flls, podendo indicar Comprar, Manter ou Venderum ou mais Flls.

Ao final de cada periodo, foirealizada a apuracéo da rentabilidade auferida com
0 objetivo de comparar o resultado obtido em relagdo ao IFIX e demais grupos. Os
resultados alcangados com o emprego desta metodologia estdo na se¢cado Analise dos

Resultados.
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Figura 8 — Fluxograma para construgéo da Carteira Hipotética para simulagao de

cenarios e projecao de resultados obtido com o uso do framework

Sim
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Definirgrupoe Selecionaros fundos queatendemos
periodicidade »| critériosatéo limitede 5ou 10, por rodada,
paraanalise. a depender da Carteira em formagao.
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manutengdes e vendas).

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.5 Procedimentos éticos relacionados a pesquisa

Apurar resultados (compras, .
) —  »| Fim

O trabalho respeitou os principios éticos que permeiam a pesquisa cientifica,

evitando usos e abusos indevidos de conteludo sem o devido crédito, técnicas de

estatistica que possam levar a numeros imprecisos, estimativas por suposi¢ao

tendenciosas, distorcbes deliberadas, graficos ou tabelas enganadoras, mas

amostras ou outros subterfugiosquevenhamainduziraerro de interpretacdo daquele

que vier a ter acesso a este estudo no futuro.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados e analisados os resultados obtidos nas
simulagdes de cenarios para cada grupo de variaveis. Para tanto, trabalhou-se com o
conceitode formagéo de Carteiras Hipotéticas de investimentocom 5 e 10 fundos cuja
composicao foi revisada em rodadas de periodicidade trimestral, semestral e anual. A
opcao pela simulacado nestas periodicidades levou em consideracao as informacodes
encontradas, principalmente, nos informes com frequéncia trimestral. Nestes
documentos encontramos dados que nao sao obtidas nos demais documentos, como:
detalhamento dos ativos que compde a carteira do Fll; inadimpléncia de inquilinos e
devedores e concentracdo de fontes de receitas.

A escolha dos fundos que compuseram as carteiras foi feita com o uso do
framework desenvolvido neste trabalho, calibrado de acordo com o grupo de variaveis
sob analise naquele momento, observada a periodicidade da vez. A cada rodada, de
acordo com o resultado apresentado pelo framework, eram selecionados os fundos
que deviam ser comprados, mantidos ou vendidos nas carteiras. Ao final da rodada
era calculado o retorno obtido com as vendas somado a valorizagao apresentada
pelos ativos recém incorporados, juntamente com aqueles que foram mantidos.

O resultado verificado em cada Carteira Hipotética, por grupo de variaveis e
numero de Flls, foi consolidado observado o periodo de 01/01/2018 a 31/12/2020.
Isso ajudou a dar umaideia do potencial de rentabilidade que o framework é capaz de
captar comparado com o benchmark de mercado

Na sequéncia, pretende-se analisar os resultados obtidos sem perder de vista
o problema de pesquisa, motivador deste estudo, e os objetivos perseguidos. Nessa
esteira, a analise do conteudo das publicagbes de origem académica e de mercado,
que permitiu a identificacdo de variaveis consideradas relevantes para a avaliagao de

um Fll, teve um papel fundamental paraa compreensao do fenédmeno estudado.

4.1 Simulagao de cenarios e resultados trimestrais

A Tabela 15 traz os resultados alcangados,em termos de rentabilidade, através
do emprego do framework com rodadas trimestrais de revisdo das Carteiras
Hipotéticas. Ao todo, foram realizadas 8 simulacdes de carteiras, sendo 4 delas com

5 ativos e 4 com 10 ativos.
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O resultado obtido no periodo de 01/01/2018 a 31/12/2020, fazendo uso do
framework com periodicidade trimestral de revisdo das carteiras, proporcionou um
retorno superiorao IFIX em 7 das 8 carteiras simuladas.

As carteiras Ptrab — 5 Ativos, Ptrab — 10 Ativos, Ptodos — 5 Ativos, Ptodos — 10
Ativos, Ptodos10 — 5 Ativos e Ptodos10 — 10 Ativos apresentaram retornos entre
+17,19% e +289,59% acima do IFIX. Todas as carteiras com 5 ativos apresentaram
resultados acima daquelas com 10 ativos.

As carteiras sugeridas pelo framework calibradas com o grupo de variaveis
PontPura apresentaram a pior faixa de retorno. A carteira PontPura — 10 Ativos gerou
um retorno abaixo do IFIX de -19,61%. Ja a carteira PontPura — 5 Ativos atingiu um
retorno de +29,30% acima do IFIX. Cabe ressaltar que este € o Unico grupo de
variaveis que nao faz o uso combinado dos sinalizadores de entrada apresentados
capitulo 3.6.3 para selegao dos Fllis.

Todas as carteiras apresentaram trimestres positivos em numero igual ou
superior ao numero de periodos negativos. Neste quesito, 0 destaque ficou por conta
da carteira Ptodos — 5 Ativos, com 10 trimestres positivos contra apenas 2 negativos.
No mesmo periodo, o IFIX apresentou 9 trimestres positivos e 3 negativos.

A carteira Ptodos — 5 Ativos superou o benchmark em 9 dos 12 trimestres
avaliados, enquanto a carteira Ptodos — 10 Ativos superou o IFIX em 8 ocasides. As
carteiras formadas pelo grupo de variaveis Ptodos apresentou o melhor potencial de
rentabilidade acumulada entre todas as carteiras. Os retornos proporcionados pelas
carteiras Ptodos — 5 Ativos e Ptodos — 10 Ativos foram de +289,59% e +100,90%
acima do IFIX, respectivamente.

As carteiras Ptodos10 — 5 Ativos e Ptodos10 — 10 Ativos apresentaram o
segundo melhor desempenho, no periodo, com retornos de +136,22% e +44,34%,
respectivamente, acima do IFIX. Enquanto as Carteiras Hipotéticas do grupo Ptrab
proporcionaram um retorno entre +17,19% e +37,95% acima do IFIX, ocupando a
terceira posicao.

Como ja mencionado anteriormente, o grupode variaveis PontPuraapresentou

o pior resultado, ficando com a quarta posigao.
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Tabela 15 — Tabela resumo das simulagdes e retornos acumulados no periodo de
01/01/2018 a 31/12/2020 com rodadas trimestrais das carteiras

Diferenca em

Carteira Hipotética 2018 2019 2020 Acumulado relagio ao IFIX
Ptrab — 5 ativos -1,26% | 64,00% | -13,61% 39,88% +37,95%
Trimestres acima IFIX 2 3 2 7 --
Trimestres Positivos 2 4 1 7 -2
Trimestres Negativos 2 0 3 5 2
Ptrab — 10 ativos -6,30% | 56,37% | -8,62% 33,88% +17,19%
Trimestres acima IFIX 1 3 2 6 --
Trimestres Positivos 2 4 3 9 0
Trimestres Negativos 2 0 1 3 0
Ptodos - 5 ativos 24,36% | 74,74% | -2,15% 112,63% +289,59%
Trimestres acima IFIX 3 3 3 9 --
Trimestres Positivos 4 4 2 10 1
Trimestres Negativos 0 0 2 2 -1
Ptodos - 10 ativos 1,72% 72,44% | -9,88% 58,08% +100,90%
Trimestres acima IFIX 1 4 3 8 --
Trimestres Positivos 2 4 1 7 -2
Trimestres Negativos 2 0 3 5 2
Ptodos10 -5 ativos | 23,18% | 69,48% | -19,38% 68,29% +136,22%
Trimestres acima IFIX 3 3 2 8 --
Trimestres Positivos 4 4 1 9 0
Trimestres Negativos 0 0 3 3 0
Ptodos10 — 10 ativos | 2,67% 71,49% | -19,50% 41,73% +44,34%
Trimestres acima IFIX 1 3 2 6 --
Trimestres Positivos 2 4 2 8 -1
Trimestres Negativos 2 0 2 4 1
PontPura - 5 ativos -5,02% | 64,19% | -11,89% 37,38% +29,30%
Trimestres acima IFIX 1 4 1 6 --
Trimestres Positivos 2 4 0 6 -3
Trimestres Negativos 2 0 4 6 3
PontPura — 10 ativos | -3,34% | 48,77% | -14,28% 23,24% -19,61%
Trimestres acima IFIX 1 4 3 8 -
Trimestres Positivos 2 4 2 8 -1
Trimestres Negativos 2 0 2 4 1
IFIX 5,65% 35,96% | -10,25% 28,91% --
Trimestres Positivos 3 4 2 9 --
Trimestres Negativos 1 0 2 3 --

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com base nestes dados preliminares, foi possivel observar que as carteiras
formadas pelo grupo de variaveis Ptodos apresentaram a melhor capacidade de
identificar oportunidades com maior potencial de retorno. Neste mesmo sentido, as
carteiras com 5 ativos aparentaram ter melhorresultadodo que aquelas com 10 ativos.
Também ficou evidenciado o importante papel dos sinalizadores de entrada como
mecanismo mitigador de riscos e prevencgéao de retornos negativos.

As primeiras simulagdes de cenarios e proje¢cdes de resultados indicaram que
a metodologia desenvolvida esta aderente aos objetivos propostos neste estudo,
apresentando capacidade de gerar retornos acumulados de até +289,59% acima do
IFIX, como verificado na carteira Ptodos — 5 Ativos. Apenaso grupo PontPuraquenéao
faz uso do mecanismo de sinalizadores de entrada para selegcéo dos Flls apresentou
desempenho inferior ao benchmark. No Anexo | sdo apresentados os resultados
obtidos, trimestre por trimestre, para cada uma das carteiras hipotéticas. Os detalhes
relativos a composigédo das carteiras, como por exemplo, fundos selecionados e 0s

retornos proporcionados por cada um deles encontram-se no Anexo |14,

4.2 Simulagao de cenarios e resultados semestrais

Na Tabela 16 sdo apresentados os resultados alcancados, em termos de
rentabilidade, através do uso do framework com rodadas semestrais de reviséo das
Carteiras Hipotéticas. Ao todo foram realizadas 8 simulag¢des de carteiras, separadas
por grupos de variaveis, sendo 4 delas com 5 ativos e 4 com 10 ativos.

O resultado acumulado no periodo de 01/01/2018 a 31/12/2020, fazendo uso
do framework com periodicidade semestral de revisao das carteiras, proporcionou um
retorno superior ao IFIX em 6 das 8 carteiras simuladas, uma a menos do que foi
observado nas simulagdes com periodicidade trimestral.

As carteiras Ptodos — 5 Ativos, Ptodos — 10 Ativos, Ptodos10 — 5 Ativos,
Ptodos10 — 10 Ativos, PontPura — 5 Ativos e PontPura — 10 Ativos apresentaram

retornos entre +3,74% e +174,89% acima do IFIX.

40 Devido ao grande volume de péaginas ocupado pelas tabelas com a composig&o das carteiras, serdo
apresentadas somente as carteiras referentes ao ano de 2020. Considera-se que esses dados ja sdo
suficientes para compreender como é realizado o procedimento de revisdo periddica das carteiras. As
tabelas relativas aos anos de 2018 e 2019 estdo disponiveis sob demanda.
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Tabela 16 — Tabela resumo das simulag¢des de cenarios e retornos acumulados no

periodo de 01/01/2018 a 31/12/2020 com rodadas semestrais das carteiras

Diferenga em
Carteira Hipotética 2018 2019 2020 Acumulado relagdo ao
IFIX
Ptrab — 5 ativos -10,95% | 51,56% -9,74% 21,80% -24,59%
Semestres Acima IFIX 0 2 1 3 -
Semestres Positivos 1 2 1 4 0
Semestres Negativos 1 0 1 2 0
Ptrab — 10 ativos -4,80% | 42,28% -5,61% 27,84% -3,70%
Semestres Acima IFIX 0 2 1 3 --
Semestres Positivos 1 2 1 4 0
Semestres Negativos 1 0 1 2 0
Ptodos - 5 ativos 12,33% | 73,13% -7,72% 79,47% +174,89%
Semestres Acima IFIX 2 2 1 5 -
Semestres Positivos 1 2 1 4 0
Semestres Negativos 1 0 1 2 0
Ptodos - 10 ativos 0,61% 48,92% -3,39% 44,75% +54,79%
Semestres Acima IFIX 1 2 1 4 --
Semestres Positivos 1 2 1 4 0
Semestres Negativos 1 0 1 2 0
Ptodos10 — 5 ativos 16,23% | 73,13% | -12,28% 76,51% +164,65%
Semestres Acima IFIX 2 2 1 5 --
Semestres Positivos 2 2 1 5 1
Semestres Negativos 0 0 1 1 -1
Ptodos10 — 10 ativos | 0,71% 46,25% | -11,75% 29,99% +3,74%
Semestres Acima IFIX 1 2 1 4 --
Semestres Positivos 1 2 0 3 -1
Semestres Negativos 1 0 2 3 1
PontPura - 5 ativos -4,37% | 59,63% 3,60% 58,16% +101,18%
Semestres Acima IFIX 0 2 1 3 --
Semestres Positivos 1 2 1 4 0
Semestres Negativos 1 0 1 2 0
PontPura — 10 ativos | -5,60% | 55,99% 6,90% 57,41% +98,58%
Semestres Acima IFIX 0 2 1 3 --
Semestres Positivos 1 2 2 5 1
Semestres Negativos 1 0 0 1 -1
IFIX 5,65% 35,96% | -10,25% 28,91% --
Semestres Positivos 1 2 1 4 --
Semestres Negativos 1 0 1 2 --

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As carteiras do grupo de variaveis Ptrab cederam lugar para as carteiras do
grupo de variaveis PontPura no rol daquelas com retorno acima do benchmark.

Entre as carteiras com desempenho acima do benchmark, em todas as
ocasides, aquelas com 5 ativos apresentaram resultado acima daquelas com 10
ativos, dentro do mesmo grupo de variaveis. Apenas o grupo de variaveis Ptrab, que
nesta rodada apresentou retorno abaixo do IFIX, apresentou melhor desempenho
para a carteira com 10 ativos.

As carteiras sugeridas pelo framework, calibrado com o grupo de variaveis
Ptrab, na periodicidade semestral, apresentaram o pior desempenho com resultados
abaixo do IFIX, independentemente do numero de ativos. Os resultados das carteiras
Ptrab — 5 Ativos e Ptrab — 10 Ativos apresentaram retornos de -24,59% a -3,70%
abaixo do IFIX, respectivamente.

Durante as simulagdes semestrais n&o se observou nenhuma ocorréncia, entre
todas as carteiras, onde o numero de semestres positivos tenha ficado abaixo do
numero de semestres negativos. Neste quesito, o destaque ficou por conta das
carteiras Ptodos10 — 5 Ativos e PontPura - 10 ativos, ambas com 5 semestres
positivos e um negativo. No mesmo periodo o IFIX apresentou 4 semestres positivos
e 2 negativos.

A Carteira Hipotética Ptodos — 5 Ativos alcangou um retorno acumulado de
+174,89%. No mesmo periodo a carteira Ptodos10 — 5 Ativos atingiu um retorno de
+164,65% e a carteira PontPura —5 Ativos +101,18%, completando o trio de carteiras
com retorno acima do IFIX em mais de 100%.

Repetindo o verificado nas simulacdes trimestrais, as carteiras hipotéticas
Ptodos — 5 Ativos e Ptodos — 10 Ativos apresentaram o maior potencial de
rentabilidade com retorno minimo de +54,79% e maximo de +174,89%, acima do IFIX.

As carteiras Ptodos10 — 5 Ativos e Ptodos10 — 10 Ativos mantiveram a segunda
posicao com retorno minimo de +3,74% e maximo de +164,65%, acima do IFIX.
Enquantoas carteiras PontPura— 5 Ativos e PontPura— 10 Ativos proporcionaramum
retorno de +98,58% e +101,18% acima do IFIX, ocupando aterceira posigao. O grupo
de variaveis Ptrab apresentou o pior resultado, ficando com a quarta posigao.

Os resultados obtidos nesta rodada de simulagdes demonstram umatendéncia
de quea calibragem do framework com as variaveis do grupo Ptodos, aparentemente,
possui capacidade para captar retornos potenciais mais elevados do que os demais

grupos.
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Embora o numero de grupos que alcangaram retorno melhorcom as carteiras
de 5 ativos tenha caido, foram 3 nesta rodada contra 4 na rodada anterior, ainda &
possivel afirmar que as carteiras com menos fundos tendem a apresentar retornos
maiores.

A segunda rodada para simulagéo de cenarios e projecao de resultados, agora
com periodicidade semestral, mantém a sinalizagéo inicial de que a metodologia
proposta tem boa capacidade de gerar retornos acima do IFIX, chegandoaumretorno
potencial de até +174,89% do referido benchmark.

Os resultados semestrais estdo no Anexol. Os detalhes relativos a composicao
de cada uma das carteiras como, por exemplo, fundos selecionados e retornos

proporcionados por cada um deles podem ser vistos no Anexo Il

4.1 Simulagao de cenarios e resultados anuais

Também foram realizadas simulag¢des de Carteiras Hipotéticas com rodadas
anuais de revisdo dos seus ativos cujos retornos estdo na Tabela 17. No total, foram
realizadas 8 simulagdes de carteiras, separadas por grupos de variaveis, sendo 4
delas com 5 ativos e 4 com 10 ativos.

O resultado acumulado no periodo de 01/01/2018 a 31/12/2020, fazendo uso
do framework com periodicidade anual de revisdo das carteiras, proporcionou um
retorno superior ao IFIX em 5 das 8 carteiras simuladas. Com base neste resultado,
torna-se possivel afirmar que a metodologia proposta neste estudo atende bem ao
objetivo de auxiliar o investidor na tomada de decisdo de investimento,
proporcionando retornos superiores ao IFIX na maioria dos cenarios simulados.

As carteiras Ptodos — 5 Ativos e Ptodos — 10 Ativos repetiram o comportamento
verificado nas simulagdes com periodicidade trimestral e semestral, apresentado os
melhores resultados. O potencial de retorno gerado por estas carteiras foi de
+124,59% e +44,73% acima do IFIX, respectivamente.

As carteiras sugeridas pelo framework calibrado com o grupo de variaveis
PontPura voltaram a repetir o pior desempenho, verificado pela primeira vez nas
simulagdes trimestrais, inclusive com resultado inferior ao IFIX. Os retornos das
carteiras PontPura — 5 Ativos e PontPura — 10 Ativos foram de -23,80% e -78,45%

abaixo do IFIX, respectivamente.
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Tabela 17 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade anual

Diferenga em
Carteira Hipotética 2018 2019 2020 Acumulado relagdo ao
IFIX
Ptrab — 5 ativos 1,91% 32,53% 14,94% 55,23% +91,04%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 -
Anos Positivos 1 1 1 3 1
Anos Negativos 0 0 0 0 -1
Ptrab — 10 ativos 0,54% 30,87% 7,06% 40,86% +41,34%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 --
Anos Positivos 1 1 1 3 1
Anos Negativos 0 0 0 0 -1
Ptodos - 5 ativos 4,31% 35,20% 16,95% 64,93% +124,59%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 -
Anos Positivos 1 1 1 3 1
Anos Negativos 0 0 0 0 -1
Ptodos - 10 ativos 2,67% 30,04% 6,24% 41,84% +44,73%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 -
Anos Positivos 1 1 1 3 1
Anos Negativos 0 0 0 0 -1
Ptodos10 -5 ativos | 0,12% 31,05% 16,95% 53,44% +84,85%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 --
Anos Positivos 1 1 1 3 1
Anos Negativos 0 0 0 0 -1
Prodos10 ~10 312% | 2570% | 4,03% 26,68% 7,71%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 --
Anos Positivos 0 1 1 2 0
Anos Negativos 1 0 0 1 0
PontPura — 5 ativos | -7,38% 19,31% 10,43% 22,03% -23,80%
Anos acima IFIX 0 0 1 1 -
Anos Positivos 0 1 1 2 0
Anos Negativos 1 0 0 1 0
PontPura — 10 3,66% | 16,63% | -545% 6,23% -78,45%
ativos
Anos acima IFIX 0 0 1 1 -
Anos Positivos 0 1 0 1 -1
Anos Negativos 1 0 1 2 1
IFIX 5,65% 35,96% | -10,25% 28,91% --
Anos Positivos 1 1 0 2 --
Anos Negativos 0 0 1 1 --

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Desta vez as carteiras com 5 ativos voltaram a apresentar resultado acima
daquelas com 10 ativos em todas as carteiras simuladas. O grupo de variaveis Ptrab
retomou o seu lugarentre aqueles com retorno acima do benchmark.

Durante as simulagdes anuais, pela primeira vez neste estudo, uma carteira
apresentou um numero de periodos com retorno negativo superior a quantidade de
retornos positivos. Esta situagéo foi observada na carteira PontPura — 10 Ativos. Nao
a toa esta carteira apresentou o pior desempenho entre todos os cenarios simulados
nesta rodada.

O destaque positivo no quesito numero de periodos com retornos positivos
ficou por conta das carteiras Ptrab — 5 Ativos, Ptrab — 10 Ativos, Ptodos — 5 Ativos,
Ptodos — 10 Ativos e Ptodos10 — 5 Ativos que n&do apresentaram nenhum periodo com
retorno negativo. Ja o IFIX, no mesmo intervalo de tempo, apresentou retorno anual
negativo em pelo menos uma ocasiao.

As carteiras formadas pelo grupo de variaveis Ptrab apresentaram retorno
minimo de +41,34% e maximo de 91,04% acima do IFIX, ocupando asegunda posigao
em termos de potencial de retorno para o investidor. A terceira posi¢cao ficou com as
carteiras do grupo de variaveis Ptodos10, com retorno minimo de -7,71% e maximo
de +84,85% em relacdo ao IFIX. As carteiras formadas pelo grupo de variaveis
PontPura apresentaram o pior resultado, ficando na quarta posigao.

Os resultados obtidos nesta ultima rodada de simulagbes confirmaram a
tendéncia verificada nas rodadas anteriores de que a calibragem do framework com
as variaveis do grupo Ptodos tem melhor capacidade para identificar oportunidades
de investimento com maior potencial de retorno. O mesmo ocorre em relagdo ao
numerode ativos na carteira. As carteiras com 5 ativos se consolidaramentre aquelas
com os melhores desempenhos. Isto, de certa forma, leva a concluirque um numero
maior de ativos na carteira, baseado no conceito de que a concentracido de
investimento em poucos de ativos pode ser um risco, nem sempre leva a retornos
superiores. O estudo demonstrou, neste caso, que o retorno acumulado das carteiras
com 5 ativos superou as carteiras com 10 ativos nas rodadas de periodicidade anual
em todas as ocasides.

As carteiras hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos se
consolidaram com os melhores resultados, para todas as periodicidades, na
comparagao com os demais grupos e com o IFIX, ocupando a posi¢do de numero um

em termos de retorno proporcionado em todos os cenarios. Este grupo contempla o
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maior numero variaveis do estudo, identificadas através da pesquisa em publicagdes
de fontes de mercado.

O segundo grupo com melhores resultados foi o Ptodos10 que é derivado do
grupo de variaveis Ptodos. Fazem parte deste grupo as 10 variaveis mais citadas
pelas fontes de mercado, ocupando a posi¢ao numero dois em potencial de retorno
para as periodicidades trimestral e semestral e posigdo numero trés nas simulacdes
anuais.

O terceiro lugar foi alcangado pelo grupo de variaveis Ptrab com resultados
mais significativos apenas nas simulag¢des de periodicidade anual, onde ocupou a
posicdo numero dois com maior potencial de retorno. Este grupo contém variaveis
identificadas nas pesquisas de natureza académica. Embora os resultados
alcangadostenham sido inferiores a outros grupos, isso nao quer dizer que devem ser
desprezados. Muito pelo contrario, os resultados obtidos superaram o IFIX nas
rodadas de simulacgao trimestral e anual, demonstrando que os estudos realizados
estdo alinhados aos objetivos de trazer para o investidor informagdes de qualidade
sobre as variaveis queinfluenciama rentabilidade de um Fll. O grupo ficou na posi¢éo
numero trés, em termos de resultado, nas simulagdes com periodicidade trimestral,
ficou na posicao de numero quatro na periodicidade semestral e alcancou a posi¢ao
dois na periodicidade anual.

O quarto e ultimo lugarficou com o grupo de variaveis PontPura alcangando a
posicao numero quatro nas simulagdes trimestrais, numero trés nas semestrais e
novamente quatro na periodicidade anual. Cabe ressaltar que este grupo nao fazuso
dos sinalizadores de entrada, combinados com o ranking de pontuacgao,que define se
um determinado fundo tem qualidade para integrar uma carteira hipotética de
investimentos. Isto demonstra que a nao observancia de tais sinais pode levar o
investidora uma tomada de decisdo equivocada.

Ficou evidenciado que as carteiras hipotéticas que consideram um numero
maior de informacgdes na escolha dos Flls que irdo compor o seu portifélio, para fins
deste estudo leia-se um maior numero de variaveis sob analise, ttm melhores
chances de obter retornos superiores ao benchmark de mercado.

Também é possivel afirmar que a hipdtese levantada na fase de coleta de
dados, durante a analise de conteudo das fontes de mercado, de que € necessario
observar nao s6 a qualidade do ativo medida através classificacdo em pontos de um

FIl mas também alguns sinalizadores de entrada é muito importante para aumentar
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as chances de retornos em patamares superiores. As Carteiras Hipotéticas que
fizeram uso do grupo de variaveis PontPura, sem a observagédo dos sinalizadores de
entrada, apresentaram um retorno inferiorquando comparadas as demais, inclusive
abaixo do benchmark de mercado o que n&o seria aceitavel.

Em resumo, foi possivel observar que o estudo realizado atendeu os objetivos
propostos ao apresentar um panorama geral sobre o mercado de FlIs, a partir do
referencial tedrico pesquisado. Cumpriu com o objetivo de identificar os fundos
integrantes do IFIX e ao mesmo tempo catalogar suas informagdes para formagao de
conteudo relevante para o desenvolvimento de uma metodologia. ldentificou e
organizou as publicagdes de naturezaacadémica e de mercado transformando-as em
informagdes importantes para formulagao de hipéteses e identificagdo de variaveis
que explicassem a rentabilidade dos Flls. E, por fim, permitiu a construcdo de um
framework com capacidade de auxiliar o investidor na tomada de decisdo de
investimento e potencial para geragdo de ganhos superiores ao indice de referéncia
do mercado.

Os detalhes relativos a composi¢cao de cada uma das carteiras como, por
exemplo, fundos selecionados e os retornos proporcionados por cada um deles nas

rodadas anuais podem ser vistos no Anexo .
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O

objetivo geral desta dissertacdo foi identificar e analisar as principais

caracteristicas dos fundosdeinvestimentosimobiliariosno Brasil e, assim, formar uma

base de conhecimento para criar um framework capaz de auxiliar o investidor na

tomada de decisao de investimento, a partir da analise de variaveis consideradas

relevantes para rentabilidade dos Flis.

Os principais resultados encontrados neste estudo no campo empirico e que

podem auxiliar na abordagem futura do tema, ou mesmo na construgao de outros

frameworks, sao:

a)

O nivel de acerto na tomada de decisdo de investimento esta ligado,
diretamente, a qualidade e a quantidade de informacbes e variaveis
disponiveis para avaliagéo do ativo no momento. Ao ignorar ou negligenciar
uma ou mais variaveis diminuimos nossas chances de acerto, podendo
comprometer o resultado de toda uma carteira. O grupo Ptodos que utilizou
0 maior numero de variaveis nas simulagdes apresentou os melhores

retornos;

b) A avaliagdo de um ativo, seja de que natureza for, passa ndo s6 por uma

c)

d)

criteriosa analise da sua qualidade, como foi feito neste estudo através da
criagdo do ranking de pontuacao para os Flls, mas também engloba a
avaliagdo combinada com outros indicadores ou sinais, chamados neste
estudo de sinalizadores de entrada. Mesmo um ativo considerado de
excelente qualidade pode apresentar um retorno abaixo da expectativa, se
0 preco de aquisi¢ao nao estiver em um patamar aceitavel;

A medida que aumentamos o nUmero de ativos em uma carteira,
inevitavelmente,incorremos no risco de passar a investirem ativos de menor
qualidade com impactos diretos na rentabilidade futura. Durante as
simulagdes de resultado realizadas neste estudo, na maioria das vezes, as
carteiras com 5 Ativos se sairam melhordo que aquelas com 10 Ativos;

O pensamento disseminado, por alguns, de que na teoria € uma coisa e na
pratica é outra ndo se confirmou. Os trabalhos desenvolvidos no meio
académico, aqui estudados, mostraram-se alinhados as praticas de
mercado no quedizrespeito a identificacdo de variaveis capazes de explicar

a rentabilidade dos FllIs, apresentando retornos compativeis aquelesobtidos
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com o usodas variaveis identificadasnas publicacées de fontes do mercado,
inclusive superiores ao IFIX em varias ocasides; e

e) O retorno auferido por uma carteira de investimentos passa,
necessariamente, pela analise e revisao periddica dos ativos que nela estao.
A periodicidade com que essa revisao € realizada tem capacidade de
influenciar, diretamente, a rentabilidade. Outro fator importante, neste
processo de revisao, que deve ser levado em consideragao é a visao do
investidor em relagdo ao prazo do investimento. Neste sentido, o estudo
demonstrou que a revisao trimestral da carteira apresentou maior potencial
para identificacao das oportunidades de investimento do mercado.

Durante o estudo ficou evidenciado o salto no numero de investidores que
migraram da renda fixa para a renda variavel nos ultimos anos. Esse crescimento
provocou umboom4*' no mercado de Flls, fazendo os precos de algunsativos saltarem
de forma vertiginosa sem uma analise criteriosa. Muitos investidores, por nao deterem
conhecimento adequado sobre o assunto, acabaram comprando ativos
supervalorizados ou com fragilidades de natureza financeira que podem trazer
dissabores e gerar prejuizos para aqueles que resolveram apenas “pegar a onda’.

Esses novos entrantes na bolsa passaram a investir, em muitas ocasides, sem
o devido conhecimento a respeito do assunto, orientados por fontes de capacidade
duvidosa. O estudo demonstrou o quao importante € poder contar com informacgao de
qualidade, de fonte confiavel, para auxiliar no processo decisorio.

Além dos trabalhos académicos pesquisados, foram identificadas varias fontes
de mercado como, por exemplo, casas de analise, grandes bancos e corretoras ou
mesmo iniciativas independentes com capacidade de abastecer o investidor de
informacgéao qualificada.

De acordo com os conteudos estudados, pode-se concluir que a decisao de
investimento esta diretamente ligadaao nivel de conhecimentoqueoinvestidor detém
sobre o ativo, seu objetivo ao investir e a identificagdo do momento adequado para
realizar esse investimento.

Nesse sentido, a contribuigcdo académica deste estudo esta na organizacao e
sistematizagao das varias fontes de informagao identificadas em uma ferramenta cujo

objetivo € auxiliaro investidor pessoa fisica, de forma complementar, na sua jornada

41 Uma alta sUbita na cotagéo de valores provocada por uma busca rapida e muito abrangente dos
investidores por um determinado tipo de ativo.
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em busca de melhores retornos com seus investimentos. As simulag¢des de cenarios
realizadas com o uso do framework demonstraram que a ferramenta cumpriu o
objetivo deste estudo ao ser capaz de gerar retornos superiores ao benchmark de
mercado.

Acredita-se que os resultados desta pesquisa podem ser uteis para o mercado
de renda variavel em geral, contribuindo para a democratizagdo do conhecimento
entre os seus varios atores.

Nao fez parte deste estudo a analise dos fatores externos que podem
influenciar a rentabilidade de um FlI, ficando restrito apenas as variaveis de carater
endogeno. Assim como néo foi abordada a teoria de mercados eficientes e como isso
poderia influenciar a valorizagao das cotas de um FlI.

Assim como tantos outros trabalhos de pesquisa, este também apresentou
limitagdes que precisam ser trazidas ao contexto.

Uma delas diz respeito ao tamanho da amostra. Muito embora a amostra
baseada nos fundos integrantes do IFIX tenha uma grande relevancia para explicar o
mercado de Flls como um todo, é preciso ficaratento ao surgimento de novos fundos
que ainda nao fazem parte do indice. Estas oportunidades ficaram a margem do
estudo. Como oportunidade futura de estudo, sugere-se realizar um estudo
abrangendo todos os fundos listados na B3. Outro ponto que merece ser destacado
para melhoria € a adequacgao deste estudo a pratica de mercado de realizar rodadas
de revisao dos ativos que compdem uma carteira com periodicidade mensal. Isto
permitiria, inclusive, a comparag¢ao dos resultados obtidos com retornos de carteiras
recomendadas pelos varios operadores do mercado. No momento, n&o foi possivel
fazer essa comparagao porque o escopo do trabalho ficou restrito aos Flls integrantes
do IFIX, enquanto as carteiras recomendadas pelo mercado n&o se restringem apenas
a este grupo de fundos.

Para pesquisas futuras, sugere-se o emprego de forma adaptada da
metodologia para avaliagao de investimentos em agdes. Adicionalmente, poderia se
agregar ao estudo a analise dos efeitos das variaveis relativas a fatores externos
tracando um paralelo com a teoria dos mercados eficientes. Outro aspecto que
poderia ser abordado no futuro, e que diz respeito a gestdo do fundo, seria a
realizagao de um estudo sob o impacto da experiéncia do gestor no desempenho do
FII.
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Nao foi objetivo deste estudo esgotar o assunto, muito pelo contrario, espera-
se que o tema possa despertar o interesse de outros académicos, assim como
pessoas ligadas ao mercado, para dar continuidade na exploragdo das informacoes
relativas aos Flls, gerando uma disseminacao cada vez maior do conhecimento sobre

0 assunto.
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Tabela 18 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade trimestral para o ano de 2018

Carteira Jan-Mar/18 | Abr-Jun/18 Jul-Set/18 Out-Dez/18 | Acumulado
Ptrab — 5 ativos 4,77% -6,84% -9,16% 11,36% -1,26%
Ptrab — 10 ativos 4,89% -7,79% -7,86% 5,14% -6,30%
Ptodos — 5 ativos 4,31% 1,75% 2,12% 14,74% 24,36%
Ptodos — 10 ativos 5,42% -3,07% -7,22% 7,30% 1,72%
Ptodos10 —5 ativos 3,87% 1,22% 2,12% 14,73% 23,18%
Ptodos10 — 10 ativos 4,59% -2,82% -6,96% 8,57% 2,67%
PontPura — 5 ativos 3,87% -7,32% -10,02% 9,64% -5,02%
PontPura — 10 ativos 5,78% -5,71% -7,35% 4,59% -3,34%
IFIX 5,93 -9,88 0,47 10,16 5,65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 19 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade trimestral para o ano de 2019

Carteira Jan-Mar/19 | Abr-Jun/19 Jul-Set/19 Out-Dez/19 | Acumulado
Ptrab — 5 ativos 16,37% 18,07% 2,91% 15,99% 64,00%
Ptrab — 10 ativos 12,13% 13,06% 5,78% 16,61% 56,37%
Ptodos — 5 ativos 22,25% 21,49% 3,37% 13,82% 74,74%
Ptodos — 10 ativos 15,36% 15,95% 7,62% 19,79% 72,44%
Ptodos10 -5 ativos 22,24 21,97% 3,82% 9,49% 69,48%
Ptodos10 —10 ativos 12,53% 16,09% 10,39% 18,92% 71,49%
PontPura — 5 ativos 12,30% 9,99% 7,90% 23,20% 64,19%
PontPura — 10 ativos 8,06% 7,80% 5,89% 20,61% 48,77%
IFIX 5,57 5,76 2,21 19,15 35,97

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 20 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade trimestral para o ano de 2020

Carteira Jan-Mar/20 | Abr-Jun/20 Jul-Set/20 Out-Dez/20 | Acumulado
Ptrab — 5 ativos -9,60% -2,71% 1,02% -2,77% -13,61%
Ptrab — 10 ativos -10,94% 0,66% 1,41% 0,51% -8,62%
Ptodos — 5 ativos -9,60% -2,07% 6,46% 3,82% -2,15%
Ptodos — 10 ativos -10,76% -2,91% -0,25% 4,27% -9,88%
Ptodos10 -5 ativos -11,65% -8,23% 1,38% -1,93% -19,38%
Ptodos10 —10 ativos -13,76% -6,80% 0,07% 0,08% -19,50%
PontPura — 5 ativos -4,80% -4,95% -1,86% -0,79% -11,89%
PontPura — 10 ativos -14,05% -4,67% 0,54% 4,05% -14,28%
IFIX -22,01 12,51 -0,39 2,68 -10,25

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 21 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade semestral para o anode 2018

Carteira Jan-Jun/18 Jul-Dez/18 Acumulado
Ptrab — 5 ativos -11,63% 0,76% -10,95%
Ptrab — 10 ativos -7,60% 3,03% -4,80%
Ptodos — 5 ativos -0,66% 13,08% 12,33%
Ptodos — 10 ativos -4,49% 5,35% 0,61%
Ptodos10 -5 ativos 1,16% 14,90% 16,23%
Ptodos10 —10 ativos -3,42% 4,28% 0,71%
PontPura -5 ativos -6,12% 1,86% -4,37%
PontPura — 10 ativos -6,30% 0,74% -5,60%
IFIX -4,54 10,68 5,65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 22 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade semestral para o anode 2019

Carteira Jan-Jun/19 Jul-Dez/19 Acumulado
Ptrab — 5 ativos 15,52% 31,20% 51,56%
Ptrab — 10 ativos 13,94% 24,88% 42,28%
Ptodos — 5 ativos 23,88% 39,76% 73,13%
Ptodos — 10 ativos 15,40% 29,05% 48,92%
Ptodos10 -5 ativos 23,88% 39,76% 73,13%
Ptodos10 —10 ativos 14,64% 27,58% 46,25%
PontPura — 5 ativos 15,35% 38,39% 59,63%
PontPura — 10 ativos 13,05% 37,99% 55,99%
IFIX 11,65 21,78 35,96

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 23 — Simulagao de cenarios e resultados, em termos de rentabilidade, com

periodicidade semestral para o ano de 2020

Carteira Jan-Jun/20 Jul-Dez/20 Acumulado
Ptrab — 5 ativos 5,56% -14,50% -9,74%
Ptrab — 10 ativos 1,42% -6,94% -5,61%
Ptodos — 5 ativos 2,59% -10,05% -7,72%
Ptodos — 10 ativos 0,50% -3,88% -3,39%
Ptodos10 -5 ativos 2,59% -14,50% -12,28%
Ptodos10 —10 ativos -3,13% -8,90% -11,75%
PontPura — 5 ativos 6,55% -2,76% 3,60%
PontPura — 10 ativos 4,61% 2,19% 6,90%
IFIX -12,26 2,28 -10,25

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 24 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab no

primeiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicgao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BRCR11 abr-19 mar-20 Manter -R$ 737,83 -7,42%
BCFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.300,36 -13,05%
HGCR11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.886,45 -18,98%
KNIP11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 997,25 -10,08%
HFOF 11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.142,15 -21,63%
Posigao periodo anterior
BRCR11 abr-19 mar-20 - -- -
BCFF11 out-19 mar-20 - -- -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
HGCR11 jul-19 mar-20 -- -- -
RBRF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.589,46 25,99%
Totais -R$ 4.764,53 -9,60%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigdo da posigdo Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BRCR11 abr-19 mar-20 Manter -R$ 737,83 -7,42%
BCFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.300,36 -13,05%
HGCR11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.886,45 -18,98%
KNIP11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 997,25 -10,08%
HFOF 11 jan-20 mar-20 Manter -R$ 2.142,15 -21,63%
MXRF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.803,43 -28,04%
MGFF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 3.386,12 -33,93%
RBVA11 jan-19 mar-20 Manter R$ 499,02 5,01%
BBPO11 out-19 mar-20 Manter -R$ 701,71 -7,12%
BRIRDMCTF004 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.912,00 -29,30%
Posicao periodo anterior
BRCR11 abr-19 mar-20 - - -
BCFF11 out-19 mar-20 - - -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
HGCR11 jul-19 mar-20 - - -
RBRF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.589,46 25,99%
GGRC11 abr-19 dez-19 Vender R$ 1.367,43 13,81%
HFOF11 out-19 mar-20 - - -
RBVA11 jan-19 mar-20 - - -
HGBS 11 out-19 dez-19 Vender R$ 1.824,61 18,47%
BBPO11 out-19 mar-20 - - -
Totais -R$ 10.876,73 -10,94%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 25 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab no

segundo trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 816,93 8,17%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 908,04 -9,14%
RBRR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 695,95 7,02%
BCFF11 out-19 jun-20 Manter R$ 18,96 0,19%
IRDM11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.906,93 19,19%
Posicao periodo anterior
BRCR11 abr-19 mar-20 Vender -R$ 738,19 -7,43%
BCFF11 out-19 jun-20 - - --
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
KNIP11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 998,04 -10,09%
HFOF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.141,48 -21,62%
Totais -R$ 1.346,98 -2,71%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 abr-20 jun-20 Manter R$ 816,93 8,17%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 908,04 -9,14%
RBRR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 695,95 7,02%
BCFF11 out-19 jun-20 Manter R$ 18,96 0,19%
IRDM11 abr-20 jun-20 Manter R$ 1.906,93 19,19%
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72 16,42%
HFOF11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 967,58 -9,77%
BRCR11 abr-19 jun-20 Manter -R$ 418,89 -4,21%
TGAR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 2.193,65 22,12%
KNCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 270,68 2,71%
Posicao periodo anterior
BRCR11 abr-19 jun-20 - - --
BCFF11 out-19 jun-20 - - --
HGCR11 jul-19 jun-20 - - --
KNIP11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 998,04 -10,09%
HFOF11 jan-20 jun-20 - -- -
MXRF11 jan-20 jun-20 - - --
MGFF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 3.386,52 -33,94%
RBVA11 jan-19 mar-20 Vender R$ 498,97 5,01%
BBPO11 out-19 mar-20 Vender -R$ 701,71 -7,12%
IRDM11 jan-20 jun-20 - - --
Totais R$ 657,02 0,66%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 26 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab no

terceiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 738,21 7,38%
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
HGCR11 jul-19 set-20 Manter -R$ 1.373,04 -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 0,51 -0,01%
HFOF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 698,85 -7,01%
Posigao periodo anterior
MXRF11 abr-20 set-20 -- -- -
HGCR11 jul-19 set-20 - - -
RBRR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 695,85 7,02%
BCFF11 out-19 jun-20 Vender R$ 19,06 0,19%
IRDM11 abr-20 jun-20 Vender R$ 1.907,59 19,20%
Totais R$ 508,24 1,02%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 738,21 7,38%
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
HGCR11 jul-19 set-20 Manter -R$ 1.373,04 -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 0,51 -0,01%
HFOF11 jul-20 set-20 Manter -R$ 698,85 -7,01%
IRDM11 abr-20 set-20 Manter R$ 2.298,64 23,14%
BCFF11 out-19 set-20 Manter R$ 60,13 0,60%
CPTS11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 688,10 -6,89%
RECR11 abr-20 set-20 Manter R$ 1.053,38 10,57%
RBVA11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 1.947,15 -19,50%
Posigao periodo anterior
MXRF11 abr-20 set-20 -- -- -
HGCR11 jul-19 set-20 -- -- -
RBRR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 695,85 7,02%
BCFF11 out-19 set-20 - - -
IRDM11 abr-20 set-20 - - -
RECR11 abr-20 set-20 - - -
HFOF 11 jan-20 set-20 -- -- -
BRCR11 abr-19 jun-20 Vender -R$ 418,89 -4,21%
TGAR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 2.193,60 22,12%
KNCR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 270,55 2,71%
Totais R$ 1.403,76 1,41%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 27 - Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab no quarto

trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
CPTS11 out-20 dez-20 Comprar R$ 759,72 7,62%
RBVA11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 154,95 -1,56%
RBRF11 out-20 dez-20 Comprar R$ 251,85 2,54%
BCFF11 out-20 dez-20 Comprar R$ 291,88 2,94%
MXRF11 abr-20 dez-20 Manter R$ 324,91 3,25%
Posigao periodo anterior
MXRF11 abr-20 dez-20 - -- -
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
HGCR11 jul-19 set-20 Vender -R$ 1.372,71 -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Vender R$ 0,40 0,00%
HFOF 11 jul-20 set-20 Vender -R$ 698,50 -7,01%
Totais -R$ 1.377,64 -2,77%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
CPTS11 out-20 dez-20 Manter R$ 759,72 7,62%
RBVA11 out-20 dez-20 Manter -R$ 154,95 -1,56%
RBRF11 out-20 dez-20 Comprar R$ 251,85 2,54%
BCFF11 out-20 dez-20 Manter R$ 291,88 2,94%
MXRF11 abr-20 dez-20 Manter R$ 324,91 3,25%
TGAR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 227,08 2,29%
HFOF 11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 829,00 -8,32%
LVBI11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 271,02 -2,72%
BBPO11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 1.045,79 -10,49%
BRCR11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 244,92 -2,47%
Posigao periodo anterior
MXRF11 abr-20 dez-20 -- -- -
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
HGCR11 jul-19 set-20 Vender -R$ 1.372,71 -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Vender R$ 0,40 0,00%
HFOF11 jul-20 dez-20 - - -
IRDM11 abr-20 set-20 Vender R$ 2.299,57 23,14%
BCFF11 out-19 dez-20 -- -- -
CPTS11 jul-20 dez-20 - - -
RECR11 abr-20 set-20 Vender R$ 1.055,01 10,59%
RBVA11 jul-20 dez-20 - - -
Totais R$ 511,78 0,51%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 28 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab no

primeiro semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
BCFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.734,32 -17,48%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 906,24 -9,12%
KNIP11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 605,09 -6,11%
HFOF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
Posigao periodo anterior
BRCR11 jul-19 jun-20 - - -
RBRR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 179,17 1,80%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
RBVA11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.072,23 40,89%
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84 31,61%
Totais R$ 2.755,84 5,56%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
BCFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.734,32 -17,48%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 906,24 -9,12%
KNIP11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 605,09 -6,11%
HFOF 11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
MXRF11 jul-18 jun-20 Manter R$ 1.329,16 13,30%
MGFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.299,34 -23,04%
RBVA11 jan-19 jun-20 Manter R$ 2.412,23 24,22%
BBPO11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 434,45 -4,37%
IRDM11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.563,03 -15,72%
Posigao periodo anterior
BRCR11 jul-19 jun-20 -- -- -
RBRR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 179,17 1,80%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
RBVA11 jan-19 jun-20 - - -
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84 31,61%
MXRF11 jul-18 jun-20 -- -- -
KNIP11 jan-19 jun-20 -- -- -
RBRF11 jul-19 dez-19 Vender R$ 2.754,01 27,73%
RECR11 jul-19 dez-19 Vender -R$ 65,12 -0,66%
GGRC11 jul-19 dez-19 Vender R$ 591,79 5,96%
Totais R$ 1.408,86 1,42%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 29 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab no

segundo semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicio Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 454,10 -4,55%
MGFF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 1.236,09 -12,44%
HGCR11 jul-19 dez-20 Manter -R$ 1.486,64 -14,96%
KNIP11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 161,03 -1,63%
HFOF 11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87 -17,28%
Posigdo periodo anterior
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
BCFF11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 1.734,41 -17,49%
HGCR11 jul-19 dez-20 - - -
KNIP11 jan-20 dez-20 -- -- -
HFOF11 jan-20 dez-20 -- -- -
Totais -R$ 7.203,67 -14,50%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicdo Indicacao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 454,10 -4,55%
MGFF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 1.236,09 -12,44%
HGCR11 jul-19 dez-20 Manter -R$ 1.486,64 -14,96%
KNIP11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 161,03 -1,63%
HFOF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87 -17,28%
IRDM11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 330,12 -3,32%
BCFF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.460,50 -14,72%
CPTS11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 20,17 0,20%
RECR11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 934,29 9,37%
RBVA11 jan-19 dez-20 Manter -R$ 160,62 -1,61%
Posigao periodo anterior
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
BCFF11 jan-20 dez-20 - - -
HGCR11 jul-19 dez-20 - - -
KNIP11 jan-20 dez-20 - - -
HFOF11 jan-20 dez-20 - - -
MXRF11 jul-18 dez-20 - - -
MGFF11 jan-20 dez-20 - - -
RBVA11 jan-19 dez-20 - - -
BBPO11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 434,33 -4,36%
IRDM11 jan-20 dez-20 - - -
Totais -R$ 6.900,37 -6,94%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 30 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptrab para o

ano de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptrab 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicio Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80 -24,55%
BCFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.457,63 -14,70%
HGCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.208,75 -22,19%
KNIP11 jan-19 dez-20 Manter R$ 552,47 5,53%
HFOF 11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06 -17,23%
Posigdo periodo anterior
HGBS11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.757,79 28,00%
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68 47,36%
HGRE 11 jan-18 dez-19 Vender R$ 3.734,06 37,58%
KNIP11 jan-19 dez-20 - - --
RBVA11 jan-18 dez-19 Vender R$ 3.469,70 35,08%
Totais R$ 7.421,46 14,94%
Carteira Grupo Ptrab 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80 -24,55%
BCFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.457,63 -14,70%
HGCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.208,75 -22,19%
KNIP11 jan-19 dez-20 Manter R$ 552,47 5,53%
HFOF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06 -17,23%
MXRF11 jan-19 dez-20 Manter R$ 244,86 2,45%
MGFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 3.253,22 -32,60%
RBVA11 jan-18 dez-20 Manter -R$ 559,30 -5,65%
BBPO11 jan-18 dez-20 Manter -R$ 1.372,01 -13,81%
IRDM11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 325,15 -3,27%
Posigao periodo anterior
HGBS11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.757,79 28,00%
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68 47,36%
HGRE11 jan-18 dez-19 Vender R$ 3.734,06 37,58%
KNIP11 jan-19 dez-20 - - -
RBVA11 jan-18 dez-20 - - -
BBPO11 jan-18 dez-20 - - -
MXRF11 jan-19 dez-20 - - -
SDIL11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.142,23 41,57%
JSRE11 jan-19 dez-19 Vender R$ 2.163,95 21,64%
KNRI11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.028,78 20,56%
Totais R$ 7.021,89 7,06%

Fonte: Elaborado pelo autor.



115

Tabela 31 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos no

primeiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.300,36| -13,05%
BRCR11 abr-19 mar-20 Manter -R$ 737,83 -7,42%
KNIP11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 997,25( -10,08%
HGCR11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.886,45| -18,98%
HFOF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.142,15| -21,63%
Posicao periodo anterior
BCFF11 out-19 mar-20 - - -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
HGCR11 jul-19 mar-20 - - -
BRCR11 abr-19 mar-20 - - -
RBRF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.589,46( 25,99%
Totais -R$ 4.764,53 -9,60%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.300,36| -13,05%
BRCR11 abr-19 mar-20 Manter -R$ 737,83 -7,42%
KNIP11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 997,25( -10,08%
HGCR11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.886,45| -18,98%
HFOF11 jan-20 mar-20 Manter -R$ 2.142,15| -21,63%
MXRF11 jan-19 mar-20 Manter -R$ 77,83 -0,78%
IRDM11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.912,00| -29,30%
MGFF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 3.386,12| -33,93%
RBVA11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 582,74 -5,88%
TGAR11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.164,12| -21,85%
Posicao periodo anterior
BCFF11 out-19 mar-20 - - -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
HGCR11 jul-19 mar-20 - - -
BRCR11 abr-19 mar-20 - - -
RBRF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.589,46( 25,99%
GGRC11 abr-19 dez-19 Vender R$ 1.367,43| 13,81%
HFOF11 out-19 mar-20 - - -
MXRF11 jan-19 mar-20 - - -
RBVA11 jul-19 mar-20 - - -
HGBS11 out-19 dez-19 Vender R$ 1.824,61| 18,47%
Totais -R$ 10.695,30( -10,76%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 32 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos no

segundo trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicdo Indicacao Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 816,93 8,17%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 908,04 -9,14%
RBRR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 695,95 7,02%
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72| 16,42%
IRDM11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.906,93| 19,19%
Posigdo periodo anterior
BCFF11 out-19 mar-20 Vender -R$ 1.300,83| -13,06%
BRCR11 abr-19 mar-20 Vender -R$ 738,19 -7,43%
KNIP11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 998,04 -10,09%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
HFOF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.141,48| -21,62%
Totais -R$ 1.031,05| -2,07%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicdo Indicacéo Prejuizo (R$) (%)
MXRF11 abr-20 jun-20 Manter R$ 816,93 8,17%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 908,04 -9,14%
RBRR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 695,95 7,02%
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72| 16,42%
IRDM11 abr-20 jun-20 Manter R$ 1.906,93( 19,19%
BCFF11 out-19 jun-20 Manter R$ 18,96 0,19%
KNCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 270,68 2,71%
TGAR11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 453,96 -4,58%
HGBS11 abr-20 jun-20 Comprar -R$ 201,45 -2,04%
HFOF11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 967,58 -9,77%
Posigao periodo anterior
BCFF11 out-19 jun-20 -- -- --
BRCR11 abr-19 mar-20 Vender -R$ 738,19 -7,43%
KNIP11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 998,04 -10,09%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
HFOF11 jan-20 jun-20 -- -- --
MXRF11 jan-19 jun-20 -- -- --
IRDM11 jan-20 jun-20 -- -- --
MGFF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 3.386,52| -33,94%
RBVA11 jul-19 mar-20 Vender -R$ 582,79 -5,88%
TGAR11 jan-20 jun-20 - - -
Totais -R$ 2.891,40 -2,91%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 33 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos no

terceiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
MXRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 738,21 7,38%
HGCR11 jul-19 set-20 Manter -R$ 1.373,04| -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 0,51 -0,01%
IRDM11 abr-20 set-20 Manter R$ 2.298,64| 23,14%
Posicao periodo anterior
MXRF11 abr-20 set-20 - - -
HGCR11 jul-19 set-20 - - -
RBRR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 695,85 7,02%
RECR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 1.635,92| 16,42%
IRDM11 abr-20 set-20 - - -
Totais R$ 3.215,00 6,46%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
MXRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 738,21 7,38%
HGCR11 jul-19 set-20 Manter -R$ 1.373,04| -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 0,51 -0,01%
IRDM11 abr-20 set-20 Manter R$ 2.298,64| 23,14%
HFOF11 jan-20 set-20 Manter -R$ 1.596,72| -16,12%
BCFF11 out-19 set-20 Manter R$ 60,13 0,60%
CPTS11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 688,10 -6,89%
RBRF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 272,75 -2,73%
RECR11 abr-20 set-20 Manter R$ 1.053,38] 10,57%
Posigdo periodo anterior
MXRF11 abr-20 set-20 - - -
HGCR11 jul-19 set-20 -- -- --
RBRR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 695,85 7,02%
RECR11 abr-20 set-20 -- -- --
IRDM11 abr-20 set-20 - - -
BCFF11 out-19 set-20 -- -- --
KNCR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 270,55 2,71%
TGAR11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 454,01 -4,58%
HGBS11 abr-20 jun-20 Vender -R$ 201,70 -2,05%
HFOF 11 jan-20 set-20 -- -- --
Totais -R$ 250,14 -0,25%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 34 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos no

quarto trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
CPTS11 out-20 dez-20 Comprar R$ 759,72 7,62%
RBRF11 out-20 dez-20 Comprar R$ 251,85 2,54%
RBVA11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 154,95 -1,56%
BCFF11 out-20 dez-20 Comprar R$ 291,88 2,94%
HFOF11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 137,65 -1,39%
Posicao periodo anterior
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
MXRF11 abr-20 set-20 Vender R$ 738,19 7,38%
HGCR11 jul-19 set-20 Vender -R$ 1.372,71| -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Vender R$ 0,40 0,00%
IRDM11 abr-20 set-20 Vender R$ 2.299,57| 23,14%
Totais R$ 1.896,06 3,82%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
CPTS11 out-20 dez-20 Manter R$ 759,72 7,62%
RBRF11 out-20 dez-20 Manter R$ 251,85 2,54%
RBVA11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 154,95 -1,56%
BCFF11 out-20 dez-20 Manter R$ 291,88 2,94%
HFOF11 out-20 dez-20 Manter -R$ 137,65 -1,39%
TGAR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 227,08 2,29%
RECR11 abr-20 dez-20 Manter R$ 2.717,13| 27,27%
MXRF11 abr-20 dez-20 Manter R$ 324,91 3,25%
LVBI11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 271,02 -2,72%
HGRU11 out-20 dez-20 Comprar R$ 98,02 0,98%
Posicao periodo anterior
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
MXRF11 abr-20 dez-20 - - -
HGCR11 jul-19 set-20 Vender -R$ 1.372,71| -13,81%
KNIP11 jul-20 set-20 Vender R$ 0,40 0,00%
IRDM11 abr-20 set-20 Vender R$ 2.299,57| 23,14%
HFOF11 jan-20 dez-20 - - -
BCFF11 out-19 dez-20 - - -
CPTS11 jul-20 dez-20 - - -
RBRF11 jul-20 dez-20 - - -
RECR11 abr-20 dez-20 - - -
Totais R$ 4.253,99 4,27%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 35 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos no

primeiro semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.734,32| -17,48%
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
KNIP11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 605,09 -6,11%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 906,24 -9,12%
HFOF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
Posigao periodo anterior
BRCR11 jul-19 jun-20 -- -- --
RBRR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 179,17 1,80%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
RBVA11 jul-19 dez-19 Vender R$ 2.603,29( 26,27%
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84| 31,61%
Totais R$ 1.286,90 2,59%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.734,32| -17,48%
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
KNIP11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 605,09 -6,11%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 906,24 -9,12%
HFOF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
MXRF11 jan-18 jun-20 Manter R$ 1.555,94| 15,57%
IRDM11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.563,03| -15,72%
MGFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.299,34| -23,04%
RBVA11 jul-19 jun-20 Manter R$ 1.123,29| 11,34%
TGAR11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 451,87 -4,56%
Posigao periodo anterior
BRCR11 jul-19 jun-20 -- -- --
RBRR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 179,17 1,80%
HGCR11 jul-19 jun-20 -- -- --
RBVA11 jul-19 jun-20 - - -
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84( 31,61%
MXRF11 jan-18 jun-20 - - -
KNIP11 jan-19 jun-20 -- -- --
RECRI11 jan-19 dez-19 Vender R$ 98,88 0,99%
RBRF11 jul-19 dez-19 Vender R$ 2.754,01| 27,73%
GGRC11 jul-19 dez-19 Vender R$ 591,79 5,96%
Totais R$ 493,28 0,50%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 36 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos no

segundo semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicio Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 1.236,09| -12,44%
MXRF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 454,10 -4,55%
HGCR11 jul-19 dez-20 Manter -R$ 1.486,64| -14,96%
KNIP11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 161,03 -1,63%
IRDM11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 1.466,55| 14,77%
Posigdo periodo anterior
BCFF11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 1.734,41| -17,49%
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
KNIP11 jan-20 dez-20 - - -
HGCR11 jul-19 dez-20 - - -
HFOF11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 966,97 -9,76%
Totais -R$ 4.992,22| -10,05%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicdo Indicacao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 1.236,09| -12,44%
MXRF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 454,10 -4,55%
HGCR11 jul-19 dez-20 Manter -R$ 1.486,64| -14,96%
KNIP11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 161,03 -1,63%
IRDM11 jul-20 dez-20 Manter R$ 1.466,55| 14,77%
HFOF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87| -17,28%
BCFF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.460,50| -14,72%
CPTS11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 20,17 0,20%
RBRF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 25,70 -0,26%
RECR11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 934,29 9,37%
Posigao periodo anterior
BCFF11 jan-20 dez-20 - - -
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
KNIP11 jan-20 dez-20 - - -
HGCR11 jul-19 dez-20 - - -
HFOF11 jan-20 dez-20 - - -
MXRF11 jan-18 dez-20 - - -
IRDM11 jan-20 dez-20 - - -
MGFF11 jan-20 dez-20 - - -
RBVA11 jul-19 jun-20 Vender R$ 1.123,44( 11,34%
TGAR11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 450,43 -4,55%
Totais -R$ 3.861,44 -3,88%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 37 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos para o
ano de 2020 e valorinvestido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.457,63| -14,70%
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80| -24,55%
KNIP11 jan-18 dez-20 Manter R$ 828,53 8,33%
HGCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.208,75| -22,19%
HFOF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06| -17,23%
Posicao periodo anterior
HGBS11 jan-19 dez-19 Vender R$ 2.610,79| 26,12%
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68| 47,36%
HGRE11 jan-19 dez-19 Vender R$ 3.218,96| 32,66%
KNIP11 jan-18 dez-20 - - -
MXRF11 jan-18 dez-19 Vender R$ 4.845,97| 48,48%
Totais R$ 8.411,69( 16,95%
Carteira Grupo Ptodos 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.457,63| -14,70%
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80| -24,55%
KNIP11 jan-18 dez-20 Manter R$ 828,53 8,33%
HGCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.208,75| -22,19%
HFOF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06| -17,23%
MXRF 11 jan-18 dez-20 Manter R$ 1.030,84( 10,31%
IRDM11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 325,15 -3,27%
MGFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 3.253,22| -32,60%
RBVA11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.998,55| -30,07%
TGAR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 298,09 -3,01%
Posicao periodo anterior
HGBS11 jan-19 dez-19 Vender R$ 2.610,79| 26,12%
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68| 47,36%
HGRE11 jan-19 dez-19 Vender R$ 3.218,96| 32,66%
KNIP11 jan-18 dez-20 -- -- --
MXRF11 jan-18 dez-20 -- -- --
SDIL11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.142,23| 41,57%
JSRE11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.203,55( 22,13%
RECRI11 jan-19 dez-19 Vender R$ 105,11 1,06%
KNRI11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.028,78| 20,56%
BCFF11 jan-18 dez-20 -- -- --
Totais R$ 6.201,21 6,24%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 38 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 no

primeiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.300,36 -13,05%
BRCR11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.383,05 -24,10%
HGCR11 abr-19 mar-20 Manter -R$ 1.698,20 -17,08%
KNIP11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 997,25 -10,08%
HFOF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.142,15 -21,63%
Posigao periodo anterior
BCFF11 out-19 mar-20 - -- -
GGRC11 out-19 dez-19 Vender R$ 444,03 4,48%
HGCR11 abr-19 mar-20 - - -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
RBRF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.589,46 25,99%
Totais -R$ 5.777,47 -11,65%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.300,36 -13,05%
BRCR11 jan-20 mar-20 Manter -R$ 2.383,05 -24,10%
HGCR11 abr-19 mar-20 Manter -R$ 1.698,20 -17,08%
KNIP11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 997,25 -10,08%
HFOF11 jan-20 mar-20 Manter -R$ 2.142,15 -21,63%
RBVA11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 582,74 -5,88%
MGFF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 3.386,12 -33,93%
IRDM11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.912,00 -29,30%
HGBS11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.334,00 -13,50%
MXRF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.803,43 -28,04%
Posicao periodo anterior
BCFF11 out-19 mar-20 -- -- -
GGRC11 out-19 dez-19 Vender R$ 444,03 4,48%
HGCR11 abr-19 mar-20 -- -- -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
RBRF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.589,46 25,99%
BRCR11 abr-19 mar-20 -- -- -
HFOF 11 out-19 mar-20 -- -- -
HGBS11 out-19 mar-20 - -- -
RBVA11 jul-19 mar-20 - - --
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.133,50 31,59%
Totais -R$ 13.662,26 -13,76%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 39 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 no

segundo trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigcao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HGCR11 abr-19 jun-20 Manter -R$ 696,21 -7,00%
RBRR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 695,95 7,02%
MXRF11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 816,93 8,17%
KNCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 270,68 2,71%
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72 16,42%
Posicao periodo anterior
BCFF11 out-19 mar-20 Vender -R$ 1.300,83 -13,06%
BRCR11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.383,41 -24,11%
HGCR11 abr-19 jun-20 -- -- -
KNIP11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 998,04 -10,09%
HFOF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.141,48 -21,62%
Totais -R$ 4.100,69 -8,23%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HGCR11 abr-19 jun-20 Manter -R$ 696,21 -7,00%
RBRR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 695,95 7,02%
MXRF11 abr-20 jun-20 Manter R$ 816,93 8,17%
KNCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 270,68 2,71%
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72 16,42%
HGBS11 out-19 jun-20 Manter -R$ 1.512,15 -15,31%
TGAR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 2.193,65 22,12%
IRDM11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 1.565,83 -15,75%
BCFF11 out-19 jun-20 Manter R$ 18,96 0,19%
JSRE11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 874,42 8,79%
Posicao periodo anterior
BCFF11 out-19 jun-20 - - --
BRCR11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.383,41 -24,11%
HGCR11 abr-19 jun-20 - - -
KNIP11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 998,04 -10,09%
HFOF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.141,48 -21,62%
RBVA11 jul-19 mar-20 Vender -R$ 582,79 -5,88%
MGFF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 3.386,52 -33,94%
IRDM11 jan-20 jun-20 - - -
HGBS11 out-19 jun-20 - - -
MXRF11 jan-20 jun-20 - - -
Totais -R$ 6.760,12 -6,80%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 40 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 no

terceiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
HGCR11 abr-19 set-20 Manter -R$ 1.172,41 -11,79%
KNIP11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 0,51 -0,01%
MXRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 738,21 7,38%
HFOF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 698,85 -7,01%
Posi¢ao periodo anterior
HGCR11 abr-19 set-20 -- -- -
RBRR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 695,85 7,02%
MXRF11 abr-20 set-20 - - --
KNCR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 270,55 2,71%
RECR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 1.635,92 16,42%
Totais R$ 688,70 1,38%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
HGCR11 abr-19 set-20 Manter -R$ 1.172,41 -11,79%
KNIP11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 0,51 -0,01%
MXRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 738,21 7,38%
HFOF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 698,85 -7,01%
IRDM11 jan-20 set-20 Manter -R$ 1.288,67 -12,96%
RBRF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 272,75 -2,73%
BCFF11 out-19 set-20 Manter R$ 60,13 0,60%
HGRU11 jul-20 set-20 Comprar R$ 9,84 0,10%
CPTS11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 688,10 -6,89%
Posicao periodo anterior
HGCR11 abr-19 set-20 - - --
RBRR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 695,85 7,02%
MXRF11 abr-20 set-20 - - --
KNCR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 270,55 2,71%
RECR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 1.635,92 16,42%
HGBS11 out-19 jun-20 Vender -R$ 1.512,40 -15,31%
TGAR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 2.193,60 22,12%
IRDM11 jan-20 set-20 - -- -
BCFF11 out-19 set-20 - - --
JSRE11 abr-20 jun-20 Vender R$ 874,67 8,79%
Totais R$ 65,01 0,07%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 41 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 no

quarto trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
RBRF11 out-20 dez-20 Comprar R$ 251,85 2,54%
CPTS11 out-20 dez-20 Comprar R$ 759,72 7,62%
RBVA11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 154,95 -1,56%
TGAR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 227,08 2,29%
HFOF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 829,00 -8,32%
Posigao periodo anterior
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
HGCR11 abr-19 set-20 Vender -R$ 1.172,08 -11,79%
KNIP11 jul-20 set-20 Vender R$ 0,40 0,00%
MXRF 11 abr-20 set-20 Vender R$ 738,19 7,38%
HFOF11 jul-20 dez-20 -- -- -
Totais -R$ 959,03 -1,93%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
RBRF11 out-20 dez-20 Manter R$ 251,85 2,54%
CPTS11 out-20 dez-20 Manter R$ 759,72 7,62%
RBVA11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 154,95 -1,56%
TGAR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 227,08 2,29%
HFOF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 829,00 -8,32%
BCFF11 out-19 dez-20 Manter R$ 353,35 3,55%
HGCR11 abr-19 dez-20 Manter -R$ 1.290,23 -12,97%
KNIP11 jul-20 dez-20 Manter R$ 477,40 4,80%
HGRU11 jul-20 dez-20 Manter R$ 105,82 1,06%
RECR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 1.505,67 15,13%
Posigao periodo anterior
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
HGCR11 abr-19 dez-20 -- -- -
KNIP11 jul-20 dez-20 -- -- -
MXRF11 abr-20 set-20 Vender R$ 738,19 7,38%
HFOF11 jul-20 dez-20 - - -
IRDM11 jan-20 set-20 Vender -R$ 1.287,74 -12,96%
RBRF11 jul-20 dez-20 -- -- -
BCFF11 out-19 dez-20 -- -- -
HGRU11 jul-20 dez-20 - -- -
CPTS11 jul-20 dez-20 - - -
Totais R$ 76,92 0,08%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 42 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 no

primeiro semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.734,32 -17,48%
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 906,24 -9,12%
KNIP11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 605,09 -6,11%
HFOF 11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
Posigao periodo anterior
RBRR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 179,17 1,80%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
BRCR11 jul-19 jun-20 - - -
RBVA11 jul-19 dez-19 Vender R$ 2.603,29 26,27%
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84 31,61%
Totais R$ 1.286,90 2,59%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.734,32 -17,48%
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
HGCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 906,24 -9,12%
KNIP11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 605,09 -6,11%
HFOF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
RBVA11 jul-19 jun-20 Manter R$ 1.123,29 11,34%
MGFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.299,34 -23,04%
IRDM11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 1.563,03 -15,72%
HGBS11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.816,42 -28,45%
MXRF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.215,58 -22,16%
Posigao periodo anterior
RBRR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 179,17 1,80%
HGCR11 jul-19 jun-20 - - -
BRCR11 jul-19 jun-20 - - -
RBVA11 jul-19 jun-20 - - -
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84 31,61%
GGRC11 jul-18 dez-19 Vender R$ 2.349,69 23,56%
KNIP11 jan-19 jun-20 - - -
TGAR11 jul-19 dez-19 Vender R$ 935,91 9,41%
RBRF11 jul-19 dez-19 Vender R$ 2.754,01 27,73%
RECR11 jul-19 dez-19 Vender -R$ 65,12 -0,66%
Totais -R$ 3.112,98 -3,13%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 43 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 no

segundo semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigcao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 1.236,09 -12,44%
HGCR11 jul-19 dez-20 Manter -R$ 1.486,64 -14,96%
KNIP11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 161,03 -1,63%
MXRF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 454,10 -4,55%
HFOF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87 -17,28%
Posicado periodo anterior
BCFF11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 1.734,41 -17,49%
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
HGCR11 jul-19 dez-20 -- -- -
KNIP11 jan-20 dez-20 -- -- -
HFOF11 jan-20 dez-20 - - -
Totais -R$ 7.203,67 -14,50%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicdo Indicacao Prejuizo (R$) (%)
MGFF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 1.236,09 -12,44%
HGCR11 jul-19 dez-20 Manter -R$ 1.486,64 -14,96%
KNIP11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 161,03 -1,63%
MXRF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 454,10 -4,55%
HFOF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87 -17,28%
IRDM11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 330,12 -3,32%
RBRF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 25,70 -0,26%
BCFF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.460,50 -14,72%
HGRU11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 107,86 1,08%
CPTS11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 20,17 0,20%
Posigao periodo anterior
BCFF11 jan-20 dez-20 - - -
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
HGCR11 jul-19 dez-20 - - -
KNIP11 jan-20 dez-20 - - -
HFOF11 jan-20 dez-20 - - -
RBVA11 jul-19 jun-20 Vender R$ 1.123,44 11,34%
MGFF11 jan-20 dez-20 - - -
IRDM11 jan-20 dez-20 - - -
HGBS11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 2.818,71 -28,47%
MXRF11 jan-20 dez-20 - - -
Totais -R$ 8.852,82 -8,90%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 44 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis Ptodos10 para

o ano de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo Ptodos10 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigcao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.457,63 -14,70%
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80 -24,55%
HGCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.208,75 -22,19%
KNIP11 jan-18 dez-20 Manter R$ 828,53 8,33%
HFOF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06 -17,23%
Posicado periodo anterior
HGBS11 jan-19 dez-19 Vender R$ 2.610,79 26,12%
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68 47,36%
HGRE11 jan-19 dez-19 Vender R$ 3.218,96 32,66%
KNIP11 jan-18 dez-20 - - --
MXRF11 jan-18 dez-19 Vender R$ 4.845,97 48,48%
Totais R$ 8.411,69 16,95%
Carteira Grupo Ptodos10 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.457,63 -14,70%
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80 -24,55%
HGCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.208,75 -22,19%
KNIP11 jan-18 dez-20 Manter R$ 828,53 8,33%
HFOF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06 -17,23%
RBVA11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.998,55 -30,07%
MGFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 3.253,22 -32,60%
IRDM11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 325,15 -3,27%
HGBS11 jan-19 dez-20 Manter -R$ 911,33 -9,12%
MXRF11 jan-18 dez-20 Manter R$ 1.030,84 10,31%
Posigdo periodo anterior
HGBS11 jan-19 dez-20 - - -
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68 47,36%
HGRE11 jan-19 dez-19 Vender R$ 3.218,96 32,66%
KNIP11 jan-18 dez-20 - - --
MXRF11 jan-18 dez-20 - - --
JSRE11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.203,55 22.13%
SDIL11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.142,23 41,57%
KNRI11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.028,78 20,56%
BCFF11 jan-19 dez-20 - - --
GGRC11 jan-19 dez-19 Vender R$ 1.141,56 11,44%
Totais R$ 4.013,63 4,03%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 45 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura no

primeiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HFOF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 445,29 -4,45%
MXRF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.803,43 -28,04%
HGRE11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.247,87 -22,71%
IRDM11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.196,93 -12,05%
BCFF11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.260,40 -12,70%
Posigao periodo anterior
IRDM11 jul-19 mar-20 - -- -
HFOF 11 out-19 mar-20 -- -- -
BCFF11 jul-19 mar-20 -- -- -
MGFF11 out-19 dez-19 Vender R$ 2.224,25 22,39%
HGLG11 out-19 dez-19 Vender R$ 3.340,58 33,90%
Totais -R$ 2.389,09 -4,80%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HFOF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 445,29 -4,45%
MXRF11 jan-20 mar-20 Manter -R$ 2.803,43 -28,04%
HGRE11 jan-20 mar-20 Manter -R$ 2.247,87 -22,71%
IRDM11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.196,93 -12,05%
BCFF11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 1.260,40 -12,70%
MGFF11 out-19 mar-20 Manter -R$ 1.902,55 -19,16%
RBVA11 jul-19 mar-20 Manter -R$ 582,74 -5,88%
HGLG11 out-19 mar-20 Manter R$ 262,18 2,66%
BRCR11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.383,05 -24,10%
BPFF11 jan-20 mar-20 Comprar -R$ 2.700,70 -27,13%
Posigao periodo anterior
IRDM11 jul-19 mar-20 -- -- -
HFOF11 out-19 mar-20 - - -
BCFF11 jul-19 mar-20 -- -- -
MGFF11 out-19 mar-20 - - -
HGLG11 out-19 mar-20 -- -- -
MXRF11 abr-19 mar-20 -- -- -
RBVA11 jul-19 mar-20 -- -- -
RECR11 out-19 dez-19 Vender -R$ 289,96 -2,93%
HGBS11 jul-19 dez-19 Vender R$ 1.603,50 16,36%
HGRE 11 jul-19 mar-20 - - -
Totais -R$ 13.947,24 -14,05%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 46 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura no

segundo trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posigao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72 16,42%
IRDM11 jul-19 jun-20 Manter R$ 476,32 4,80%
BCFF11 jul-19 jun-20 Manter R$ 58,92 0,59%
KNCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 270,68 2,711%
MXRF11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 2.215,83 -22,17%
Posigao periodo anterior
HFOF11 out-19 mar-20 Vender -R$ 444,62 -4,45%
MXRF11 jan-20 jun-20 - - -
HGRE 11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.248,29 -22,71%
IRDM11 jul-19 jun-20 - - -
BCFF11 jul-19 jun-20 -- -- -
Totais -R$ 2.467,10 -4,95%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicio Indicagao Prejuizo (R$) (%)
RECR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.635,72 16,42%
IRDM11 jul-19 jun-20 Manter R$ 476,32 4,80%
BCFF11 jul-19 jun-20 Manter R$ 58,92 0,59%
KNCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 270,68 2,71%
MXRF11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 2.215,83 -22,17%
HGCR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 1.216,01 12,17%
TGAR11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 2.193,65 22,12%
HGBS11 abr-20 jun-20 Comprar -R$ 201,45 -2,04%
HFOF11 out-19 jun-20 Manter R$ 1.000,18 10,00%
RBRF11 abr-20 jun-20 Comprar R$ 471,38 4,75%
Posigdo periodo anterior
HFOF11 out-19 jun-20 - - -
MXRF11 jan-20 jun-20 - - -
HGRE 11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.248,29 -22,71%
IRDM11 jul-19 jun-20 - - -
BCFF11 jul-19 jun-20 -- -- -
MGFF11 out-19 mar-20 Vender -R$ 1.902,95 -19,16%
RBVA11 jul-19 mar-20 Vender -R$ 582,79 -5,88%
HGLG11 out-19 mar-20 Vender R$ 262,18 2,66%
BRCR11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.383,41 -24.11%
BPFF11 jan-20 mar-20 Vender -R$ 2.701,01 -27,13%
Totais -R$ 4.650,69 -4,67%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 47 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura no

terceiro trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
IRDM11 jul-19 set-20 Manter R$ 820,63 8,26%
HFOF 11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 698,85 -7,01%
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
BCFF11 jul-19 set-20 Manter R$ 100,09 1,01%
MXRF11 jan-20 set-20 Manter -R$ 2.272,47 -22,73%
Posi¢ao periodo anterior
RECR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 1.635,92 16,42%
IRDM11 jul-19 set-20 - - --
BCFF11 jul-19 set-20 - -- -
KNCR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 270,55 2,71%
MXRF11 jan-20 set-20 - - -
Totais -R$ 924,20 -1,86%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicédo da posicéo Indicagdo | Prejuizo (R$) (%)
IRDM11 jul-19 set-20 Manter R$ 820,63 8,26%
HFOF 11 jul-20 set-20 Manter -R$ 698,85 -7,01%
MGFF11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 780,06 -7,85%
BCFF11 jul-19 set-20 Manter R$ 100,09 1,01%
MXRF 11 jan-20 set-20 Manter -R$ 2.272,47 -22,73%
CPTS11 jul-20 set-20 Comprar -R$ 688,10 -6,89%
RBRF11 abr-20 set-20 Manter R$ 186,07 1,88%
RECR11 abr-20 set-20 Manter R$ 1.053,38 10,57%
HGCR11 abr-20 set-20 Manter R$ 639,01 6,40%
TGAR11 abr-20 set-20 Manter R$ 2.110,79 21,28%
Posicao periodo anterior
RECR11 abr-20 set-20 - - --
IRDM11 jul-19 set-20 - - --
BCFF11 jul-19 set-20 - - --
KNCR11 abr-20 jun-20 Vender R$ 270,55 2,71%
MXRF11 jan-20 set-20 - - -
HGCR11 abr-20 set-20 - - --
TGAR11 abr-20 set-20 - - --
HGBS11 abr-20 jun-20 Vender -R$ 201,70 -2,05%
HFOF 11 out-19 set-20 - - --
RBRF11 abr-20 set-20 - - -
Totais R$ 539,33 0,54%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 48 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura no

quarto trimestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jul-19 dez-20 Manter R$ 393,31 3,96%
HFOF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 829,00 -8,32%
TGAR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 227,08 2,29%
CPTS11 out-20 dez-20 Comprar R$ 759,72 7,62%
HCTR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 1.288,50 12,99%
Posigao periodo anterior
IRDM11 jul-19 set-20 Vender R$ 821,56 8,27%
HFOF11 jul-20 dez-20 -- -- -
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
BCFF11 jul-19 dez-20 - -- -
MXRF11 jan-20 set-20 Vender -R$ 2.272,49 -22,73%
Totais -R$ 391,56 -0,79%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicdo Indicacéo Prejuizo (R$) (%)
BCFF11 jul-19 dez-20 Manter R$ 393,31 3,96%
HFOF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 829,00 -8,32%
TGAR11 out-20 dez-20 Manter R$ 227,08 2,29%
CPTS11 out-20 dez-20 Manter R$ 759,72 7,62%
HCTR11 out-20 dez-20 Comprar R$ 1.288,50 12,99%
RECR11 abr-20 dez-20 Manter R$ 2.717,13 27,27%
MXRF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 2.569,85 -25,71%
IRDM11 jul-19 dez-20 Manter R$ 2.008,24 20,22%
RBRF11 abr-20 dez-20 Manter R$ 441,09 4,45%
LVBI11 out-20 dez-20 Comprar -R$ 271,02 -2,72%
Posigao periodo anterior
IRDM11 jul-19 dez-20 -- -- -
HFOF11 jul-20 dez-20 -- -- -
MGFF11 jul-20 set-20 Vender -R$ 780,24 -7,85%
BCFF11 jul-19 dez-20 - - -
MXRF11 jan-20 dez-20 - - -
CPTS11 jul-20 dez-20 -- -- -
RBRF11 abr-20 dez-20 -- -- -
RECR11 abr-20 dez-20 - - -
HGCR11 abr-20 set-20 Vender R$ 639,34 6,40%
TGAR11 abr-20 dez-20 - - -
Totais R$ 4.024,30 4,05%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 49 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura no

primeiro semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HFOF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 965,51 -9,75%
MXRF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.215,58 -22,16%
HGRE11 jan-19 jun-20 Manter R$ 73,14 0,74%
IRDM11 jul-19 jun-20 Manter R$ 479,12 4,82%
BCFF11 jul-18 jun-20 Manter R$ 1.672,13 16,84%
Posicao periodo anterior
HGRE11 jan-19 jun-20 - - -
HGBS11 jul-19 dez-19 Vender R$ 1.604,55 16,37%
BCFF11 jul-18 jun-20 - - -
RBVA11 jul-19 dez-19 Vender R$ 2.603,29 26,27%
IRDM11 jul-19 jun-20 - - -
Totais R$ 3.251,14 6,55%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicéao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HFOF11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 965,51 -9,75%
MXRF11 jan-20 jun-20 Manter -R$ 2.215,58 -22,16%
HGRE 11 jan-19 jun-20 Manter R$ 73,14 0,74%
IRDM11 jul-19 jun-20 Manter R$ 479,12 4,82%
BCFF11 jul-18 jun-20 Manter R$ 1.672,13 16,84%
MGFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.299,34 -23,04%
RBVA11 jul-19 jun-20 Manter R$ 1.123,29 11,34%
HGLG11 jul-18 jun-20 Manter R$ 5.071,74 51,03%
BRCR11 jul-19 jun-20 Manter -R$ 419,24 -4,22%
BPFF11 jan-20 jun-20 Comprar -R$ 2.684,38 -26,96%
Posigao periodo anterior
HGRE11 jan-19 jun-20 - - -
HGBS11 jul-19 dez-19 Vender R$ 1.604,55 16,37%
BCFF11 jul-18 jun-20 - - -
RBVA11 jul-19 jun-20 - - -
IRDM11 jul-19 jun-20 - - -
SDIL11 jul-19 dez-19 Vender R$ 3.134,84 31,61%
HGLG11 jul-18 jun-20 - - -
BRCR11 jul-19 jun-20 - - -
HFOF11 jul-19 jun-20 - - -
MXRF11 jan-18 jun-20 - - -
Totais R$ 4.574,76 4,61%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 50 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura no

segundo semestre de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
IRDM11 jul-19 dez-20 Manter R$ 2.011,06 20,25%
HFOF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87 -17,28%
MGFF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 1.236,09 -12,44%
BCFF11 jul-18 dez-20 Manter R$ 2.060,33 20,75%
MXRF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 2.569,64 -25,70%
Posigao periodo anterior
HFOF11 jan-20 dez-20 - -- -
MXRF11 jan-20 dez-20 -- -- -
HGRE11 jan-19 jun-20 Vender R$ 73,52 0,75%
IRDM11 jul-19 dez-20 - -- -
BCFF11 jul-18 dez-20 - - -
Totais -R$ 1.372,69 -2,76%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
IRDM11 jul-19 dez-20 Manter R$ 2.011,06 20,25%
HFOF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 1.711,87 -17,28%
MGFF11 jul-20 dez-20 Manter -R$ 1.236,09 -12,44%
BCFF11 jul-18 dez-20 Manter R$ 2.060,33 20,75%
MXRF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 2.569,64 -25,70%
CPTS11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 20,17 0,20%
RBRF11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 25,70 -0,26%
RECR11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 934,29 9,37%
HGCR11 jul-20 dez-20 Comprar -R$ 632,88 -6,39%
TGAR11 jul-20 dez-20 Comprar R$ 162,06 1,62%
Posigao periodo anterior
HFOF11 jan-20 dez-20 - - -
MXRF11 jan-20 dez-20 - - -
HGRE11 jan-19 jun-20 Vender R$ 73,52 0,75%
IRDM11 jul-19 dez-20 - - -
BCFF11 jul-18 dez-20 - - -
MGFF11 jan-20 dez-20 - - -
RBVA11 jul-19 jun-20 Vender R$ 1.123,44 11,34%
HGLG11 jul-18 jun-20 Vender R$ 5.073,41 51,05%
BRCR11 jul-19 jun-20 Vender -R$ 419,53 -4,22%
BPFF11 jan-20 jun-20 Vender -R$ 2.685,00 -26,97%
Totais R$ 2.177,57 2,19%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 51 — Carteiras Hipotéticas formadas com o grupo de variaveis PontPura para

o ano de 2020 e valor investido de R$ 10.000,00 por ativo

Carteira Grupo PontPura 5 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posicao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HFOF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06 -17,23%
MXRF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.569,18 -25,70%
HGRE11 jan-19 dez-20 Manter R$ 512,96 5,20%
IRDM11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 325,15 -3,27%
BCFF11 jan-19 dez-20 Manter R$ 819,97 8,23%
Posigao periodo anterior
BCFF11 jan-19 dez-20 - -- -
HGLG11 jan-19 dez-19 Vender R$ 4.707,68 47,36%
GGRC11 jan-19 dez-19 Vender R$ 1.141,56 11,44%
HGRE11 jan-19 dez-20 - -- -
HGCR11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.597,69 26,03%
Totais R$ 5.178,47 10,43%
Carteira Grupo PontPura 10 Ativos

Abertura da Fechamento Lucro ou Retorno
Fundo posicao da posigao Indicagao Prejuizo (R$) (%)
HFOF 11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 1.707,06 -17,23%
MXRF11 jan-20 dez-20 Manter -R$ 2.569,18 -25,70%
HGRE11 jan-19 dez-20 Manter R$ 512,96 5,20%
IRDM11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 325,15 -3,27%
BCFF11 jan-19 dez-20 Manter R$ 819,97 8,23%
MGFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 3.253,22 -32,60%
RBVA11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.998,55 -30,07%
HGLG11 jan-19 dez-20 Manter R$ 2.922,03 29,40%
BRCR11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 2.426,80 -24,55%
BPFF11 jan-20 dez-20 Comprar -R$ 3.743,14 -37,60%
Posigao periodo anterior
BCFF11 jan-19 dez-20 -- -- -
HGLG11 jan-19 dez-20 -- -- -
GGRC11 jan-19 dez-19 Vender R$ 1.141,56 11,44%
HGRE 11 jan-19 dez-20 - - -
HGCR11 jan-18 dez-19 Vender R$ 2.597,69 26,03%
KNCR11 jan-18 dez-19 Vender R$ 274,74 2,75%
TGAR11 jan-19 dez-19 Vender R$ 1.312,23 13,12%
KNIP11 jan-19 dez-19 Vender R$ 732,65 7,33%
MXRF11 jan-18 dez-20 - -- -
CPTS11 jan-19 dez-19 Vender R$ 1.292,34 13,04%
Totais -R$ 5.416,94 -5,45%

Fonte: Elaborado pelo autor.



