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RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) representam uma modalidade de
investimento no mercado imobiliario, agregando recursos de multiplos investidores.
Diversos tipos de Flls, como os de Tijolo, Papel, Hibridos, de Desenvolvimento e de
Fundos, estdo sob a égide da legislacdo n°® 8.668/93, sendo supervisionados pela
CVM. Negociados na bolsa de valores, esses fundos oferecem acesso diversificado
ao mercado, como os Flls de Tijolo que direcionam investimentos a ativos fisicos,
como edificios comerciais. A pesquisa enfatiza a importancia da anélise meticulosa
de prospectos, abordando rentabilidade, riscos e estratégias de gestdo, visando
enriquecer a tomada de decisdo dos investidores. No Brasil, imdveis séo
tradicionalmente vistos como investimentos seguros, associados a longevidade e
valorizac&o. Este estudo aborda a acessibilidade dos Flls como opcéo atrativa para
investidores buscando solidez e fundamentacdo em suas economias. Contudo, a
diversidade de Flls no mercado, com caracteristicas distintas, exige uma andlise
cuidadosa. A pesquisa se justifica pela necessidade desta compreensao,
especialmente em relacdo a rentabilidade. A analise detalhada é crucial, pois os
prospectos dos fundos contém informacfes essenciais sobre estrutura, estratégia e
riscos, fundamentais para decisdes informadas. Focando na rentabilidade, a pesquisa
orienta investidores a maximizar retornos, contribuindo para o sucesso individual e o
avanco do mercado imobiliario. Os objetivos do trabalho incluem demonstrar as
caracteristicas dos FlIs para discernimento. Isso sera feito por uma analise centrada
em caracteristicas enddgenas. Objetivos especificos envolvem a verificacdo de
variaveis que influenciam resultados, descricdo de seus elementos e identificacdo de
caracteristicas indicativas de melhor performance nos fundos imobiliarios.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario; Rentabilidade; Dividendos.



ABSTRACT

Real Estate Investment Funds (FIIs) represent a type of investment in the real estate
market, bringing together resources from multiple investors. Various types of Flls, such
as Brick, Paper, Hybrid, Development and Funds, are under the aegis of legislation n°
8,668/93, being supervised by the CVM. Traded on the stock exchange, these funds
offer diversified access to the market, such as Brick FlIs that direct investments to
physical assets, such as commercial buildings. The research emphasizes the
importance of meticulous analysis of prospects, addressing profitability, risks and
management strategies, aiming to enrich investors' decision-making. In Brazil, real
estate is traditionally seen as a safe investment, associated with longevity and
appreciation. This study addresses the accessibility of Flls as an attractive option for
investors seeking solidity and foundation in their savings. However, the diversity of Flls
on the market, with different characteristics, requires careful analysis. The research is
justified by the need for this understanding, especially in relation to profitability.
Detailed analysis is crucial as fund prospectuses contain essential information about
structure, strategy and risks that are key to informed decisions. Focusing on
profitability, the research guides investors to maximize returns, contributing to
individual success and the advancement of the real estate market. The objectives of
the work include demonstrating the characteristics of Flls for discernment. This will be
done through an analysis focused on endogenous characteristics. Specific objectives
involve verifying variables that influence results, describing their elements and
identifying characteristics indicative of better performance in real estate funds.

Keywords: Real Estate Investment Funds; Returns; Dividends.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

O interesse dos brasileiros em produtos financeiros cresceu de 31% para 36%
entre os anos de 2021 e 2022. Nesse cenario, 0s imoveis sdo tradicionalmente
percebidos como uma fonte confidvel de investimento, associados a perspectiva de
longevidade e valorizacdo ao longo do tempo. Este tipo de investimento é chamado
de Fundos de Investimentos Imobiliario (FIl). (ANBIMA, 2023)

Assim, os Flls sdo uma forma de investimento coletivo que redne recursos de
diversos investidores para aplicacdo em ativos relacionados ao mercado imobiliario.
Os principais tipos incluem FllIs de Tijolo (fisicos), de Papel (financeiros), Hibridos, de
Desenvolvimento e de Fundos (que investem em cotas de outros FlIs). Cada tipo tem
suas caracteristicas especificas e objetivos, sendo negociados na bolsa de valores e
proporcionando acesso diversificado ao mercado imobiliario (B3, 2023).

Este tipo de investimento tem se mostrado uma opc¢éo atrativa para quem
busca maior rentabilidade que a renda fixa, oferecendo rendimentos mensais e baixo
risco, além de beneficios fiscais, tendo em vista que a Lei n°® 11.033/04 isenta de
imposto de renda os rendimentos de cotistas que possuam menos de 10% das cotas
do fundo e desde que o fundo tenha pelo menos 50 cotistas, 0 que aumenta o atrativo
desse investimento (Domingues, 2014).

A legislacdo de n° 8.668/93 estabelece as normas para a constituicdo e o
sistema tributario dos Flls, que devem ser geridos de maneira obrigatéria por uma
instituicdo financeira e sujeitos a supervisdo da Comissdo de Valores Imobiliarios
(CVM), conforme as diretrizes estabelecidas na instrugdo normativa n® 472, datada de
31/10/2008, emitida pela CVM (CVM, 2015). Quanto a tributacao, ela é regulamentada
pela Lei 9.779/99, que aborda a legislacédo relativa ao imposto sobre a renda.

Conforme aponta pesquisa realizada pela ANBIMA (Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) em colabora¢do com o Datafolha,
no ano de 2022 o nimero de brasileiros que investiram em Flls aumentou em todas
as faixas etarias, com destaque para a geracdo Z (nascidos a partir do meio da década
de 1990) (ANBIMA, 2023).

Esse crescimento é impulsionado pela combinacdo de precos acessiveis e

vantagens fiscais. Existem cotas de Fll sendo negociadas na bolsa de valores por
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menos de R$10,00 (dez reais), tornando o investimento acessivel para uma ampla
gama de investidores. Além disso, a isencdo de imposto de renda sobre os
rendimentos distribuidos aos cotistas torna os FlIs ainda mais atrativos, oferecendo
ndo apenas um custo inicial baixo, mas também um retorno financeiro potencialmente
mais vantajoso em comparacao com outros investimentos (B3, 2023).

No entanto, ao escolher uma determinada aplicacdo € necessario analisar
alguns itens importantes, destacando-se as intencdes do investidor quanto a
seguranca, rentabilidade e liquidez. Sendo assim, deve ser priorizada a identificagéo
das caracteristicas dos fundos imobiliarios que podem indicar melhor atividade. Estas
informacdes sdo encontradas em relatorios contabeis e informes peridédicos que séo
informados pela gestora vigente, conforme padrdo da CVM (Trindade; Malaquias,
2015).

Em razdo de sua significativa acessibilidade, os investimentos em Flls
representam, a uma ampla gama de investidores, uma opcéo atrativa para aqueles
que buscam aplicar suas economias de maneira sélida e fundamentada. No entanto,
a vasta quantidade de FlIs disponiveis no mercado, cada um com suas
particularidades, estratégias de investimento, segmentos de atuacao e estruturas de
governanca, introduz uma complexidade que ndo pode ser negligenciada no processo
de decisdo dos investidores de em qual fundo imobiliario investir. Dessa forma, este
estudo pretende responder a seguinte pergunta: Como analisar e diferenciar Fundos
Imobiliarios no Brasil de forma eficaz, usando prospectos para fundamentar decisdes

visando uma rentabilidade consistente?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho estdo divididos em objetivo geral e objetivos

especificos.
1.2.1 Objetivo Geral
Demonstrar, através de uma analise comparativa com base em atributos

endogenos, as caracteristicas dos fundos imobiliarios que podem indicar uma boa

performance e que aprimoram seu potencial de rentabilidade.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Apresentar as caracteristicas endogenas dos fundos imobiliarios;

e Descrever os elementos que compdem a estrutura de um fundo imobiliario;

e Selecionar dentre os FlIs disponiveis no mercado os que compartilham
caracteristicas similares, tais como boa liquidez, diversificacdo em seus ativos
e rentabilidade consistente;

e Avaliar através de analise comparativa a performance de fundos imobiliarios

para identificar os de melhor desempenho.

1.3 JUSTIFICATIVA

Ha um crescente interesse dos investidores brasileiros em investir em FlIs
como uma opcgao atrativa de investimento, na perspectiva de que gerem bons
resultados. Diante das diversas opcdes de FllIs disponiveis no mercado, e na busca
por investir nas opcdes que oferecam melhores resultados, surge a necessidade de
compreender os FlIs, com especial atencéo a rentabilidade.

Essa andlise detalhada é crucial porque seus prospectos contém informacgdes
vitais sobre a estrutura, estratégia e potenciais riscos de cada fundo. Tais documentos
sdo indispensaveis para que o0s investidores tenham uma base soélida de
conhecimento, permitindo-lhes tomar decisbes bem fundamentadas. Além disso, ao
focar na rentabilidade, a pesquisa busca orientar investidores a maximizar seus
retornos financeiros, o que é essencial tanto para o sucesso individual quanto para o
desenvolvimento geral do mercado de investimentos imobiliarios. Portanto, este
estudo ndo apenas auxilia em decisdes de investimento mais fundamentadas, mas
também contribui significativamente para a formacdo de arcabouco cientifico a
respeito desta tematica, podendo servir como base para desenvolvimento de
trabalhos futuros.

Diante desse contexto, esta pesquisa se justifica por apresentar, através da
revisao bibliografica da literatura disponivel, informacfes necessérias a respeito da
analise dos prospectos, de modo a aprofundar o entendimento sobre as
caracteristicas e informagfes essenciais sobre o funcionamento de um fundo
imobiliario oferecendo uma viséo aprofundada sobre os elementos que influenciam o

desempenho desses fundos no mercado imobiliario. A pesquisa explorara aspectos
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como rentabilidade, riscos e estratégias de gestao presentes nos prospectos visando

fornecer subsidios para a tomada de decisédo dos investidores.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

O presente estudo esta estruturado em sete capitulos, divididos da seguinte
maneira: o primeiro capitulo trata da introdug&o, onde o tema é contextualizado e séo
apresentados o problema de pesquisa, os objetivos (geral e especificos) e a
justificativa para a pesquisa. No segundo capitulo € exposto o referencial tedrico, no
qual sera apresentado o0s principais topicos sobre o tema. Posteriormente, no terceiro
capitulo, é definida a metodologia empregada para alcancar os objetivos deste estudo.
Ao longo do quarto capitulo é realizada a coleta e analise dos dados. No quinto
capitulo sdo apresentados os resultados e discussdes através de uma analise
comparativa dos dados analisados. No sexto capitulo sdo apresentadas as

consideragdes finais. E por fim, as referéncias que deram suporte a este estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sessao serdo apresentados a definicdo e tipos de fundos, fatores que
afetam o mercado imobiliario, caracteristicas relevantes e elementos que delineiam

sua estrutura.

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

De acordo com a CVM (2015), um Fundo de Investimento Imobiliario “é¢ uma
comunhao de recursos, captados por meio do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, e destinado a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios, tais como a
construcao e a aquisicao de imdveis para posterior locacdo ou arrendamento.”

Assim, representam uma categoria de investimento focada em propriedades
imobiliérias, titulos ligados ao financiamento imobiliario ou titulos de companhias
envolvidas em atividades de constru¢éo ou administracéo de imoveis. E um tipo de
investimento coletivo, comparavel a um condominio, em virtude da sua natureza de
reunir fundos de multiplos investidores com o objetivo de compor o patriménio do
fundo (Oliveira Filho, 2019).

Tendo como principal razdo para seu surgimento o estimulo ao mercado
imobiliario e a abertura de novas vias de investimento, os Flls foram criados com a Lei
8.668/93, sendo regulamentados pela CVM através das instrucées normativas 205 e
206 de 1994, e tiveram sua tributacdo definida pela Lei 9.779/99. Possibilitando aos
investidores um meio mais acessivel de engajamento no setor imobiliario, sem a
obrigatoriedade de compra direta de propriedades (Danilos, 2018; Barreto, 2016).

A razdao principal para o surgimento dos Flls foi estimular o mercado imobiliario
e abrir novas vias de investimento. Isso possibilitou aos investidores um meio mais
acessivel de engajamento no setor imobiliario, sem a obrigatoriedade de compra
direta de propriedades (Danilos, 2018).

No universo das transagcbes com FlIs, encontramos diversos agentes
envolvidos. Os principais sdao: o administrador, o cotista, a instituicdo financeira e a
CVM, que atua como o6rgéao regulador. O administrador, devidamente registrado na
CVM, exerce um papel crucial, sendo responsavel pela criacdo e representacédo do
fundo. Além disso, ele é sujeito a responsabilidades civis e administrativas caso

descumpra as normas estabelecidas (Gaboardi; Tavares, 2020).
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O cotista € o investidor que adquire cotas do grupo. Existem, primordialmente,
trés categorias de cotistas: (a) o cotista comum, que € o investidor padréo; (b) o cotista
qualificado, que deve demonstrar possuir no minimo um milh&o de reais investidos no
mercado financeiro e comprovar essa condi¢do por escrito, ou possuir certificacoes
especificas da ANBIMA, tais como Certificado Profissional Anbima (CPA’s),
Certificacdo de Especialista em Investimento Anbima (CEA) e Certificacdo de
Gestores Anbima (CGA); e (c) o cotista profissional, que necessita ter uma
qualificagcédo especial e regulamentada (Calado et al., 2018).

Em relacdo a aplicacdo de recursos em FlIs, os recursos podem ser alocados
em fundos de investimento estruturados como condominios abertos ou fechados. Os
abertos funcionam por prazo indeterminado, possibilitando a entrada e saida de
investidores a qualquer momento. Por outro lado, os fechados possuem um periodo
de duracdo predeterminado e restringem a entrada de novos investidores apés o
encerramento do periodo inicial de captacéo, obrigando os cotistas interessados em
sair a negociar suas cotas no mercado secundario (Scolese et al., 2015).

Eles podem ser categorizados em: (a) fundos de tijolos, que geram lucro por
meio de aluguéis ou vendas de propriedades; e (b) fundos de papel, que se
concentram em investimentos financeiros relacionados ao setor imobiliario, como
letras de crédito imobiliario e participacdes em outros fundos (Trindade; Malaquias,
2015).

Os fundos de investimento de tijolo sdo uma categoria especifica de Flls que
investem diretamente em ativos fisicos, como edificios comerciais, shoppings,
hospitais, entre outros. Os investidores obtém retorno por meio da exploracédo desses
imoveis, seja por locagdo ou venda, gerando rendimentos vinculados ao desempenho
desses ativos. O prospecto do fundo oferece informacdes cruciais sobre objetivos,
estratégias, riscos, custos e detalhes dos ativos. Sua analise cuidadosa é essencial
para decisfes informadas, considerando fatores como a categoria dos imdveis, as

caracteristicas do gestor, taxas e localizagdo dos iméveis (Danilos, 2018).
2.2 TIPOS E CARACTERISTICAS DE FUNDOS IMOBILIARIOS
A ANBIMA, visando orientar os investidores conforme seus perfis, estabeleceu

uma classificacdo para os fundos imobiliarios, abrangendo estratégia, tipo de gestéao

e segmento principal de atuacéo (ANBIMA, 2018).
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Desta forma, conforme explicitado no Quadro 1, quanto a estratégia, os Flls
sao classificados em Desenvolvimento para renda, Desenvolvimento para venda,

Titulos e Valores Mobiliarios, Renda e Hibridos.

Quadro 1. Classificacéo de FlIs quanto a estratégia.

Desenvolvimento | Fundos que aplicam mais de dois tercos de seu patriménio em
para renda empreendimentos imobiliarios em desenvolvimento ou incorporacao, visando

renda por meio de locacdo ou arrendamento. Vantagens incluem dividendos

mensais isentos de imposto de renda.

Desenvolvimento | Fundos investem mais de dois ter¢os do seu patriménio em empreendimentos

paravenda imobiliarios em construcdo, visando alienagéo futura. A atividade é arriscada,
mas 0s retornos esperados séo elevados, provenientes da venda de unidades

concluidas.
Titulos e valores | Os "FllIs de papel" investem mais de dois ter¢os de seu patriménio em titulos e
mobiliarios valores mobiliarios, concentram-se, principalmente, em ativos de crédito

imobiliario, como CRIs (Certificado de Recebiveis Imobiliarios) e LCls (Letra de
Crédito Imobiliario). Ao contrério dos "FllIs de tijolo," seu patriménio é avaliado
diariamente e os retornos dependem do pagamento oportuno dos fluxos.
Renda Fundos que investem mais de dois tercos de seu patrimdnio em
empreendimentos imobilidrios j& construidos, visando a geracdo de renda por
meio de locag&o ou arrendamento.

Hibridos Fundos que combinam ativos de renda fixa e variavel para diversificar riscos e
retornos.

Fonte: elaborado pelo autor com base em ANBIMA, 2018.

Os FlIs em Desenvolvimento para Renda tém potencial para gerar alta renda e
valorizac&o durante o desenvolvimento. Ja os Flls em Desenvolvimento para Venda
visam lucro com a venda do imovel apdés sua conclusdo e oferecem um retorno
potencialmente rapido. Titulos e Valores Mobiliarios proporcionam uma renda fixa e
previsivel com menor volatilidade. Flls de Renda garantem uma renda passiva estavel
e diversificacdo através de uma carteira de propriedades. Por fim, os Flls Hibridos
combinam renda e valorizacéo, oferecendo flexibilidade e uma diversificagdo maior.

Na classificacdo de acordo com o tipo de gestdo, conforme apresentado no
Quadro 2, os Flls podem ser geridos de duas maneiras principais, que sao a gestao
ativa e a gestdo passiva. Cada tipo de gestdo tem suas caracteristicas proéprias,

refletindo na maneira como o fundo é administrado e na sua estratégia de

investimento.
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Quadro 2. Classificacéo de FlIs quanto ao tipo de gestao.

Gestéao Ativa O gestor do FIl tem um papel proativo na escolha dos ativos, envolvendo
pesquisa constante e analise detalhada do mercado imobiliario para identificar

oportunidades de compra e venda visando maior rentabilidade.

Gestédo Passiva | O gestor replica um indice de mercado imobiliario, sem buscar supera-lo. Isso
implica em investimentos estaveis e menores custos operacionais devido a falta

de movimentagéo frequente de ativos.

Fonte: elaborado pelo autor com base em ANBIMA, 2018.

A gestao ativa busca superar o desempenho do mercado por meio de decisdes
de investimento baseadas em analises e pesquisas, oferecendo a vantagem de
potencialmente obter retornos superiores e se adaptar rapidamente a mudancas no
mercado. No entanto, pode envolver custos mais altos e maior risco, além de
depender fortemente das habilidades do gestor. Em contraste, a gestao passiva visa
replicar o desempenho de um indice de mercado, proporcionando baixos custos e
menor risco de subperformance, mas com a desvantagem de ndo superar o mercado
e pouca flexibilidade para ajustes em condi¢cbes adversas. A escolha entre gestao
ativa e passiva depende do perfil do investidor e de suas metas financeiras.

Quanto aos segmentos de atuacao, a ANBIMA classifica os fundos imobiliarios
de tijolo em: lajes corporativas, galpdes e condominio logisticos, e renda urbana,

conforme a Quadro 3.

Quadro 3. Classificacdo de Flls quanto ao segmento de atuagéo.

Lajes Sao uma modalidade de Fll que se concentra na aquisicdo e administracao de
Corporativas espacos de escritdrios localizados em edificios comerciais, localizados em
grandes cidades ou centros metropolitanos.

Galpbes e Sao investimentos que se concentram em adquirir € administrar imoéveis
Condominio voltados para atividades logisticas, como armazenagem, distribuicdo e
logisticos transporte.

Renda Urbana | Sdo uma modalidade de FIl que adquire propriedades comerciais com a
finalidade de locacdo. O termo é abrangente, englobando fundos com iméveis
comerciais que ndo se enquadram como shoppings, galpdes logisticos ou
prédios de escritorios.

Fonte: elaborado pelo autor com base em ANBIMA, 2018.

Lajes corporativas oferecem vantagens como alto valor locativo e demanda
constante de empresas em areas centrais, mas podem apresentar desvantagens
como maiores vacancias e custos de manutencao elevados. Galpdes e condominios

logisticos séo ideais para operacdes industriais e distribuicdo, com vantagens como
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alta demanda por espaco logistico e contratos de longo prazo, mas enfrentam desafios
como menor flexibilidade para mudancas e riscos associados a economia e ao
comeércio.

J& a renda urbana proporciona estabilidade e constante demanda residencial
em areas urbanas, com a vantagem de rendimentos regulares e menor vacancia,
embora possa enfrentar desafios como custos de manutencdo e regulamentacdes
locais mais rigorosas.

A classificagdo da ANBIMA para fundos imobiliarios ajuda a identificar a
estratégia (como renda ou desenvolvimento), o tipo de gestdo (ativa ou passiva) e 0
segmento principal (como lajes corporativas ou galpdes logisticos). Isso proporciona
clareza sobre objetivos, custos e tipo de imovel, facilitando a escolha alinhada com as
metas do investidor.

De acordo com Ramalho e Hercos (2022), os Flls apresentam diversas

caracteristicas, algumas das quais incluem:

Quadro 4. Caracteristicas de FllIs.

Rendimento Distribuido

Diversificacdo

Liquidez

Gestéao Profissional

Cotas

Risco e Retorno

Regulacéo

Fonte: adaptado de Ramalho e Hercos (2022).

e Rendimento Distribuido: Flls geralmente distribuem regularmente os
rendimentos gerados pelos ativos da carteira aos cotistas, comumente na
forma de dividendos.

e Diversificagdo: Os Flls possuem uma carteira diversificada de ativos
imobiliarios, que podem incluir iméveis comerciais, residenciais, shoppings,
entre outros.

e Liquidez: As cotas dos Flls sdo negociadas em bolsa de valores,
proporcionando liquidez aos investidores que desejam comprar ou vender suas

participacoes.
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e Gestao Profissional: Sao geridos por gestores profissionais, que tomam
decisdes em relacdo a compra, venda e administracao dos ativos, conforme a
estratégia do fundo.

e Cotas: Os investidores adquirem cotas do FllI, representando sua participagao
proporcional no fundo. O valor das cotas pode variar conforme a valorizagéo
dos ativos.

e Risco e Retorno: Os FlIs possuem diferentes niveis de risco, dependendo da
natureza dos ativos que compdem a carteira. A rentabilidade estd associada a
valorizacdo dos ativos e aos rendimentos gerados.

e Regulacao: Sao regulamentados pela CVM no Brasil, 0 que proporciona maior
seguranca e transparéncia aos investidores.

Um fundo imobiliario oferece rendimentos peridédicos aos cotistas, provenientes
principalmente dos aluguéis e ganhos dos ativos imobiliarios na carteira do fundo. Isso
torna os fundos imobilidrios atraentes para investidores que buscam uma renda
regular e a possibilidade de valorizagdo do capital ao longo do tempo (Ramalho;
Hercos Jr., 2022).

Além disso, a liquidez dos fundos imobiliarios permite a compra e venda agil de
cotas, proporcionando flexibilidade para ajustar as posi¢cdes conforme as condi¢cbes
do mercado. Essa caracteristica facilita a conversdo de investimentos em dinheiro e a
gestdo dinamica do portfdlio, adaptando-se as mudancas econdmicas (Dornelas,
2019).

2.3 ELEMENTOS QUE DELINEIAM A ESTRUTURA DE UM FUNDO IMOBILIARIO

Na busca pelos melhores resultados de rentabilidade, risco e liquidez, faz-se
necessario uma consciente analise dos Flls disponiveis no mercado com base em
informacgdes seguras que subsidiem o processo decisorio dos investidores.

De acordo com a B3 (2023), os fundos imobiliarios sdo moldados por uma série
de elementos estruturais que fundamentam sua operagéo. Esses elementos vao
desde a natureza dos ativos até as estratégias de gestao adotadas (B3, 2023). Desta
forma, dentre os critérios para se analisar um FIl € importante considerar estes
elementos.

A CVM estabelece as regras e diretrizes que regem a estrutura e 0

funcionamento dos FlIs, garantindo transparéncia e protecdo para os investidores
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(CVM, 2015). Além disso, a ANBIMA também pode fornecer diretrizes e classificactes
gue ajudam a categorizar e padronizar essas caracteristicas no mercado (ANBIMA,
2023).

Dessa forma, os elementos estruturantes de um Fundo de Investimento
Imobiliario, como a categoria dos imoveis, caracteristicas do gestor, taxa de
administracdo, se o fundo investe em um uUnico ou multiplos iméveis, tamanho do
fundo e localizacdo do imdvel, sdo definidos pelo regulador e pelas normas
estabelecidas pela CVM (ANBIMA, 2023).

2.3.1 Categoria dos Imoveis

A categoria de um FlI refere-se ao tipo de imovel ou estratégia de investimento
gue o fundo adota, facilitando a identificacdo de sua natureza e objetivo. As principais
categorias incluem lajes corporativas, que investem em imoveis para escritorios;
galpbBes logisticos, focados em armazenagem e logistica; shoppings, voltados para
centros comerciais; renda residencial, que investe em imoéveis residenciais para
locacédo; e desenvolvimento, que financia projetos de construcdo com o objetivo de
vender ou alugar o imével posteriormente. Além disso, existem os fundos hibridos,
gue combinam varias estratégias ou tipos de imdveis. Essa categorizacdo ajuda 0s
investidores a entender o tipo de ativo e a estratégia principal do fundo (CVM, 2015).

Essa categorizacdo é fundamental para que os investidores entendam a
estratégia principal do fundo e avaliem sua rentabilidade. A diversificacdo em
diferentes categorias de imoOveis pode ser uma estratégia eficiente para mitigar riscos,
ja que a exposicdo a diferentes setores do mercado imobiliario pode equilibrar o
impacto de crises econdmicas ou mudancas de demanda em segmentos especificos.

Compreender a demanda por cada tipo de imdvel, sua resiliéncia em cenarios
econdbmicos adversos e 0s riscos especificos de cada categoria é essencial para
realizar uma analise comparativa informada entre diferentes Flls (CVM, 2015;
Ramalho; Hercos, 2022). Por exemplo, enquanto as lajes corporativas podem
enfrentar maior vacancia em periodos de recessao, os galpdes logisticos podem se
beneficiar do crescimento do comércio eletrbnico e das cadeias de suprimentos
globais.

Além da escolha da categoria, outro aspecto crucial para o sucesso de um FlI

€ a gestao eficiente do portfélio. A competéncia do gestor em identificar oportunidades
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no mercado imobiliario, negociar contratos de locacdo vantajosos, e realizar a
manutencdo e melhorias nos imoveis de forma estratégica, pode ter um impacto
significativo nos rendimentos distribuidos aos cotistas.Gestores experientes sdo
capazes de ajustar suas carteiras de acordo com as condicdes de mercado,
aproveitando oportunidades de aquisicdo de imoveis subvalorizados ou otimizando a
gestao dos imoveis ja existentes. A boa gestdo também envolve a administracao de
contratos de longo prazo, que podem garantir uma estabilidade maior nos rendimentos
do fundo, além de minimizar os riscos de vacancia (Oliveira; Milani, 2020).

Dessa forma, tanto a escolha correta da categoria quanto a eficiéncia na gestéao

do fundo sdo determinantes para o desempenho de um FII.

2.3.2 Caracteristicas do Gestor

A andlise das caracteristicas do gestor € essencial na comparacéo e avaliacdo
da potencial rentabilidade dos Flls. Conforme Quadro 5, algumas das principais
caracteristicas dos gestores de FlIs a serem consideradas nesta andlise sao:

Quadro 5. Caracteristicas Relevantes dos Gestores de Flls.

Experiéncia do Gestor
Transparéncia na Comunicagéo
Habilidade na avaliagdo de Riscos

Adaptabilidade as varia¢gdes do mercado

Fonte: elaborado pelo autor, 2024.

Entre as principais caracteristicas a serem consideradas estdo a experiéncia e
o historico de gestdo, que indicam a capacidade do gestor em tomar decisbes
eficazes, e a estratégia de investimento, que define a abordagem do fundo. Isso
porque a competéncia e a experiéncia do gestor podem impactar significativamente o
desempenho do fundo. A transparéncia e comunicacdo sdo essenciais para manter
os investidores informados, enquanto a capacidade de negociagcéo do gestor afeta
diretamente os retornos, influenciando contratos e aquisicbes. A manutencdo e
valorizagéo dos imoveis impactam a atratividade e os rendimentos do fundo (Tognini;
Alencar, 2019).
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Além disso, a capacidade do gestor em se adaptar a mudancas econémicas e
de mercado é indispensavel. Em um cenario de constantes variacdes, gestores que
conseguem antever tendéncias e ajustar as estratégias de investimento de maneira
proativa tendem a proteger melhor o capital dos investidores e a explorar

oportunidades de crescimento (Oliveira, 2019).

2.3.3 Taxa de Administragcao

A taxa de administracao representa um percentual do valor total investido pelos
cotistas, destinado a cobrir os custos associados a administracéo e gestao do fundo.
Ao investir em um fundo, os cotistas se beneficiam da gestéo profissional na selecéo
de ativos. Contudo, como em qualquer servico profissional de investimentos, a
administracdo do FIl implica em custos para o investidor, uma vez que o propdsito é
otimizar o retorno do cotista no investimento. A compreensdo e comparacao dessa
taxa sdo fundamentais para discernir e avaliar a potencial rentabilidade do fundo
(Gaboardi; Tavares, 2020; Oliveira Filho, 2019).

2.3.4 Unico ou Mdltiplos Iméveis

Ao abordar a comparabilidade de rentabilidade entre fundos utilizando o critério
da quantidade de imoveis, torna-se evidente que essa variavel desempenha um papel
crucial na andlise e discernimento de desempenhos. A diversidade de imdveis em um
fundo néo apenas influencia diretamente seu fluxo de caixa, mas também proporciona
uma visdo mais abrangente sobre a resiliéncia do portfolio frente a diferentes
condi¢cbes de mercado (B3, 2023).

Um nuamero maior de propriedades distribuidas por varias localidades e tipos
de imével pode mitigar riscos associados a vacancia ou depreciacdo em segmentos
especificos. Assim, fundos com uma quantidade substancial e diversificada de ativos
tendem a apresentar uma estabilidade maior em seus rendimentos, refletindo
positivamente na sua atracdo para investidores que buscam tanto seguranca quanto

potencial de valorizagéo no longo prazo (Oliveira, 2019).
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2.3.5 Tamanho do Fundo

O tamanho do patriménio de um fundo imobiliario € um fator crucial na decisao
de escolha de investimentos. Fundos com patrimdnios substanciais geralmente
transmitem estabilidade e robustez, proporcionando seguranca aos investidores. Além
disso, a dimensdo do patrimbnio esta associada a liquidez do fundo, facilitando

transagcBes no mercado Secundario (Oliveira; Milani, 2020).

2.3.6 Localizacao do Imével

A andlise criteriosa da localizacdo em investimentos imobiliarios é crucial. A
escolha estratégica da localidade ndo apenas impacta a experiéncia dos ocupantes,
mas também desempenha um papel fundamental na rentabilidade de fundos
imobiliarios. Aspectos como acessibilidade, infraestrutura e proximidade a centros
comerciais influenciam diretamente na demanda e valorizagdo do investimento. Essa
consideracdo € essencial para investidores individuais e gestores de fundos,
contribuindo para uma gestado mais eficiente dos ativos e maximizacao dos retornos
financeiros (Tognini; Alencar, 2019).

A compreensdo detalhada do ambiente circundante de um imével permite
antecipar tendéncias de mercado e identificar oportunidades de valorizagéo, fatores
cruciais para o0 sucesso a longo prazo nos investimentos imobiliarios. A avaliacdo da
seguranca da regido, potencial de desenvolvimento urbano e regulamentacdes locais
Sdo aspectos cruciais para mitigar riscos relacionados a eventos inesperados,
promovendo assim uma abordagem mais resiliente na administragcdo dos ativos
imobiliarios (Dias; Silva, 2021).

2.4 INFLUENCIAS NO MERCADO IMOBILIARIO

De acordo com Assaf Neto (2015), a liquidez, o risco e a rentabilidade séao
fundamentais para a andlise e tomada de decisdes em investimentos. Sendo assim,
€ importante compreender a liquidez dos ativos, os distintos niveis de risco vinculados
a cada investimento e como esses fatores impactam a rentabilidade.

No que tange a liquidez, conforme a perspectiva convencional da contabilidade,

0 conceito est4 atrelado a aptiddo de uma empresa em satisfazer suas obrigagdes de
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curto prazo. Conforme delineado por Eliseu Martins (1985) a liquidez é avaliada por
meio de indicadores, como o indice de liquidez corrente, que sugere que ativos
circulantes possam ser prontamente convertidos em numerario a curto prazo.

Ao explorar a esfera dos fundos imobiliarios, a liquidez passa a denotar a
habilidade de um investimento em ser convertido em dinheiro a qualquer momento,
mediante um preco justo (Dornelas, 2019).

Segundo Gitman (2010), o risco € caracterizado pela probabilidade de perda
financeira, sendo os ativos mais propensos a perdas considerados os mais arriscados.

Higgins (2007) associa a amplitude da disperséo dos possiveis rendimentos de
um investimento ao aumento do risco. O risco € inerente a qualquer segmento,
podendo estar relacionado ao ndo recebimento em operacfes de crédito ou a ndo
obtencado da rentabilidade esperada. Embora inevitavel, o risco pode ser gerenciado
para medir e controlar as perdas (ANBIMA, 2018; Calado et al., 2018).

A rentabilidade, por sua vez, corresponde ao retorno oferecido ou
potencialmente disponivel ao investidor durante um periodo especifico. Em termos
gerais, essa concepc¢ao contrapde-se a segurancga, sugerindo que quanto maiores as
expectativas de obter uma rentabilidade significativa, maiores séo 0s riscos assumidos

pelo investidor (Silva, 2014).

3 METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva quali-
guantitativa, com o objetivo de estabelecer uma relacdo entre as caracteristicas
enddgenas e o retorno dos FlIs. A pesquisa descritiva, de acordo com Gil (2010), tem
como finalidade descrever as caracteristicas e variaveis de um fenébmeno, analisando-
o de forma detalhada e contextualizada, sem buscar testar hipéteses ou estabelecer
causalidades.

A abordagem metodolégica adotada € a quali-quantitativa, que combina
meétodos qualitativos e quantitativos para proporcionar uma analise mais abrangente.
Conforme Cresswell e Plano Clark (2011), a pesquisa quali-quantitativa permite a
integracdo de dados numéricos e descritivos, aproveitando os pontos fortes de ambas
as abordagens.

A parte quantitativa da pesquisa utiliza dados numéricos para identificar

padrbes e relacdes estatisticas entre as caracteristicas enddgenas e o retorno dos
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Flls. Em paralelo, a parte qualitativa explora as percepc¢des e significados atribuidos
aos fendmenos estudados, enriquecendo a compreensdo geral dos dados. Esta
abordagem mista oferece uma visdo mais completa e detalhada do objeto de estudo,
permitindo uma triangulagdo que aumenta a robustez dos resultados.

Para fundamentar a parte tedrica dessa pesquisa foram pesquisadas as bases
de dados eletrbnicos do BOVESPA, ANBIMA, Google Académico e Periddicos
CAPES onde foram selecionados os estudos mais relevantes publicados nos ultimos
anos. Utilizou-se os termos Fundos de investimento imobiliario, Dividendos,
Rentabilidade, Risco, Valorizacdo e Caracteristicas com a intencdo de realizar uma
analise abrangente e fundamentada, considerando esses aspectos para uma tomada
de decisao fundamentada no contexto de investimentos.

Na abordagem quantitativa, foi realizada a extragao de dados na base B3 para
cada FllI incluido na revisdo. Os dados coletados incluem a categoria dos iméveis,
caracteristicas do gestor, taxa de administracdo, numero de iméveis, patriménio total
e localizagdo dos ativos. Esse rigoroso método de selecao e extracédo de dados busca
assegurar uma analise robusta e abrangente, promovendo uma compreensao
aprofundada das relacdes entre as caracteristicas endogenas e o desempenho dos
Flls.

4 COLETA E ANALISE DE DADOS

Em pesquisa realizada nas bases de dados da B3, foram identificados 82 Flls
com cotas negociadas na bolsa em novembro de 2023, conforme consta na Figura 1.
Para selecionar quais Flls seriam comparados neste estudo, dentre a diversidade
disponivel no mercado, foram utilizados critérios como diversificagdo de ativos,
histérico consistente de rendimentos, gestao eficiente e liquidez, conforme visto nos
relatorios gerenciais divulgados pela gestao dos fundos.

Esta andalise comparativa dos fundos permite avaliar como diferentes
caracteristicas influenciam o desempenho e o retorno dos FlIs, fornecendo uma
compreensao detalhada das variaveis envolvidas.

Além disso, determinou-se a analise de fundos de tijolo com longevidade no
mercado e que apresentem caracteristicas semelhantes entre si. A etapa de extracao

de dados abrangeu informac¢des de cada Fll incluido na reviséo.
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Dentre os dados coletados, destacam-se a categoria dos imodveis,
caracteristicas do gestor, taxa de administracdo, quantidade de iméveis, patriménio
total e localizagéo do imovel.

Quanto aos critérios de exclusédo, foram delineados fundos com histérico
inconsistente de rendimentos, gestdo ineficiente e baixa liquidez. Também foram
excluidos aqueles com pouca experiéncia ou presenca limitada no mercado, bem
COmo 0S que ndo apresentavam caracteristicas comparaveis entre si.

ApGs eliminar aqueles com liquidez abaixo de quatrocentos mil, baixo volume
de negociacdo, e um desempenho de rendimentos insatisfatério, restaram 48 fundos
para avaliacdo mais detalhada. Entre os remanescentes, 44 foram considerados
irrelevantes por ndo abordarem os desfechos considerados, portanto apenas 4 fundos
foram escolhidos para uma anélise completa.

A selecao final abrangeu Flls que compartilham caracteristicas similares, tais
como boa liquidez, diversificacdo em seus ativos e rentabilidade consistente,

conforme apresentado na Figura 1.

Figura 1. Fluxograma de selecao dos FllIs para revisdo descritiva.
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HGLG11 (CSHG Logistica)
HGRU11 (CSHG Renda Urbana)
HGRE11 (CSHG Real Estate)
XPLG11 (XP Log)

Fonte: elaborado pelo autor, 2024.

Dessa forma, foram selecionados para analise nesse estudo os Flls HGLG11
(CSHG Logistica), HGRU11 (CSHG Renda Urbana), HGRE11 (CSHG Real Estate) e
XPLG11 (XP Log), todos negociados na Bolsa de Valores do Brasil (B3), para um
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estudo comparativo da valorizacéo e rendimento mensal, que serdo demonstrados a

sequir:

4.1 CSHG Logistica (HGLG11)

O CSHG Logistica Fundo de Investimento Imobiliario - Fll, mais conhecido
como CSHG Logistica, € um dos fundos mais relevantes do mercado financeiro
nacional. Criado em 2011 como um fundo de logistica, isto é, sua politica de
investimentos é voltada para empreendimentos imobiliarios que tem como objetivo a
realizacdo de operacdes de logistica (Credit Suisse Logistica Fll, 2023).

Segundo a Credit Suisse este fundo busca a exploracdo de empreendimentos
imobiliarios através da aquisicdo de imoveis prontos ou em constru¢cdo em busca de
alienacéao, locacao ou arrendamento voltados para operacfes industriais e logisticas
(Credit Suisse Logistica Fll, 2023).

Ao longo dos anos, o fundo se posicionou entre os principais FlIs do pais tendo
seu foco no investimento, em especial, em ativos com lastros imobilidrios cujos
terrenos e empreendimentos servem o0s setores industriais e logisticos. Além disso, o
CSHG Logistica também possui, em menor escala, investimentos em outros tipos de
imoveis, possuindo gestao ativa (Infomoney, 2023).

Em 2020, o cenario pandémico desencadeado pela COVID-19 introduziu uma
grande volatilidade no mercado acionario e afetou significativamente a industria de
fundos imobilidrios (Figura 2). Apesar dessas turbuléncias, este fundo conseguiu
manter uma rentabilidade mensal de 0,69%, alcancando aproximadamente 8,4% ao
ano em novembro de 2023 (Tabela 1). Tal performance reforca a resiliéncia e
adaptacdo do fundo as condigcbes de mercado adversas, consolidando sua posigédo
no mercado. Ademais, o patriménio liquido do fundo, estimado em R$5,2 bilhdes,
contribui para uma maior confianca e credibilidade junto aos cotistas (Infomoney,
2023).
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Figura 2. Valorizacdo HGLG11 nos ultimos 5 anos.

Fonte: CSHG Logistica FllI, 2023.

Conforme ilustrado no grafico representado pela Figura 2, é possivel observar
que a valorizacdo do fundo imobiliario HGLG11 ao longo dos ultimos cinco anos
permaneceu constante, preservando sua consisténcia mesmo diante do cenéario
desafiador imposto pela pandemia.

A seguir, na Tabela 1, encontram-se detalhes fundamentais sobre o HGLG11

referentes ao més de novembro de 2023.
Tabela 1. Dados HGLG11, novembro 2023.

Cota valorde | Cota Valor de mercado N2 de cotistas Rendimento

mercado patrimonial do fundo 424.235 RS 1,10 por cota

RS 158,00 RS 153,13 RS 5,3 bilhdes

ABL total Dividend yield | P/VP % Alavancagem Vacancia Fisica/

1,4 milhdo m? | 8,4% 1,03 12,6% Financeira
10,0% / 4,6%

Fonte: CSHG Logistica Fll, 2023.

Conforme apresentado na Tabela 1, este fundo exibiu indicadores robustos,
destacando-se por uma valorizagao favoravel das cotas e um prémio de mercado em
relacéo ao valor patrimonial. Com um valor total de mercado de R$ 5,3 bilhdes, o fundo
atraiu alto numero de cotistas, evidenciando sua popularidade. Além disso, ofereceu
um rendimento atrativo, respaldado por uma Area Bruta Locavel (ABL) consideravel,

possuindo uma boa quantidade de inquilinos.
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O dividend yield, percentual de dividendo dividido pelo valor da cota, de 8,4%
e o0 indice P/VP (preco sobre valor patrimonial) de 1,03 apontam para uma
performance soélida, enquanto a taxa da alavancagem, que se refere ao uso de capital
externo para financiar seus investimentos, equilibra estrategicamente o
endividamento. As taxas de vacancia fisica e financeira, a 10,0% e 4,6%, indicam um
equilibrio geral no portfélio. Em sintese, 0 HGLG11 demonstrou consisténcia, atraindo
investidores com sua solidez financeira, rentabilidade e gestéo eficiente do portfélio
imobiliario.

A qualidade da gestao do fundo é evidenciada pelo fato de que, além de adotar
uma abordagem ativa na administracao dos recursos, ele avancou para a 92 emissao
de cotas. Esse movimento visa captar mais recursos para seus cotistas, com o objetivo
de ampliar os investimentos no portfélio do fundo e, por consequéncia, adquirir novos
ativos financeiros.

Essa estratégia de gestdo tem um papel crucial na reciclagem e diversificacdo
do portfélio do fundo, que conta com 17 galpdes e centros de distribui¢cdo situados em
uma localizacéo estratégica da regido sudeste, destacando o compromisso da gestéao

em maximizar o valor para os cotistas (Credit Suisse Logistica Fll, 2023).
4.2 CSHG Renda Urbana (HGRU11)

O HGRU11 é um fundo imobiliario do tipo "tijolo", focado em investir em
propriedades urbanas institucionais e comerciais que ndo sejam lajes corporativas,
shopping centers ou da area de logistica. Este tipo de fundo investe diretamente em
imoveis fisicos, buscando gerar renda por meio de aluguéis ou lucrar com a venda
dessas propriedades. Constituido em janeiro de 2018, a ANBIMA o classifica como
um fundo de renda de gestdo ativa no segmento hibrido, operando como um
condominio fechado de duracdo indeterminada, seguindo as normas legais e
regulatorias aplicaveis (Credit Suisse - Renda Urbana FllI, 2023).

Semelhante ao HGLGL11, a gestdo deste fundo esta sob responsabilidade da
Credit Suisse Hedging Griffo Corretora de Valores S.A (Credit Suisse - Renda Urbana
FIl, 2023). Destaca-se do mencionado por ter a menor taxa de vacancia, apenas
0,90% (Tabela 2), evidenciando sua eficiéncia em manter as propriedades ocupadas,
isso tem impacto direto na sua capacidade de gerar renda e contribui para a

valorizac&o do fundo.
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E um fundo recente, comparado aos outros que estéo sendo estudados nesse
trabalho, mas mantém bastante estabilidade e recorrentes pagamentos de dividendos
a seus cotistas. Seu patriménio liquido, em novembro de 2023, é de R$2,5 bilhdes,
estando em sua 5° emissdo de cotas, que € 0 mecanismo que a gestdo usa para
subscrever valores para seu caixa (Infomoney, 2023).

De acordo com os relatérios da gestora, este fundo teve seu pagamento no
percentual de 0,66%, em relagéo as cotas, no més de novembro de 2023, chegando
a aproximadamente 8,93% anual. Possui uma boa diversificacdo em seu portfolio,
sendo 67% em Sao Paulo, 11% no Parana, 7% em Minas Gerais, 7% no Rio de
Janeiro, 5% na Bahia e 2% no Rio Grande do Norte e na Paraiba (Infomoney, 2023).

Na Tabela 2 serdo apresentadas informacgdes basicas sobre o HGRU11 no més
de novembro de 2023 (Infomoney, 2023).

Tabela 2. Dados HGRU11, novembro 2023.

Cota valorde | Cota Valor de mercado N2 de cotistas Rendimento
mercado patrimonial do fundo 207.981 RS 0, 85 por cota
RS 134,50 RS 123,67 RS 2,5 bilhdes
ABL total Dividend yield | P/VP % Alavancagem Vacancia Fisica/
432 mil m? 7,6% 1,08 3,9% Financeira

0,9% / 0,0%

Fonte: CSHG Renda Urbana Fll, 2023.

Na Tabela 2, estdo apresentados elementos essenciais sobre o fundo,
evidenciando proporcionar um atrativo retorno, o que contribui para aumentar a
demanda no mercado. A expressiva ABL revela a amplitude e diversificacdo dos ativos
que compBem o portfolio do fundo, acrescentando valor a sua proposta de
investimento. A taxa de vacancia fisica/financeira quase inexistente, registrando
0,9%/0,0%, refor¢ca a imagem positiva do fundo, indicando uma gestéo eficiente e uma
situacéo financeira robusta. Esses indicadores oferecem uma visdo do desempenho
deste, sendo informacgdes cruciais para investidores interessados em compreender e

avaliar o potencial desse fundo imobiliario em seus portfélios.



35

4.3 XP Logistica (XPLG11)

Trata-se de um fundo imobiliario do tipo tijolo, com foco em investimentos em
propriedades comerciais, especificamente galpdes industriais. Fundos deste tipo tém
a particularidade de investir em iméveis fisicos, podendo gerar receita por meio de
aluguéis ou lucrar com a venda das propriedades, seja por meio de aquisi¢cdes ou
construgdes. Este fundo é classificado como um fundo de investimento imobiliario
hibrido de gestdo ativa no segmento de logistica, de acordo com a ANBIMA. Opera
como um condominio fechado, com prazo de duracéo indeterminado, regido pelo seu
regulamento interno e pelas leis aplicaveis (Infomoney, 2023).

O XP LOG, criado em junho de 2018, tem como principal finalidade investir em
ativos e propriedades imobiliarias. Conforme a estratégia de investimento detalhada
em seu regulamento, o fundo deve aderir aos limites especificos de investimento, tanto
por emissor quanto por tipo de ativo financeiro. A gestdo do fundo é responsabilidade
da XP Gestdo de Recursos Ltda, enquanto a Vortx DTVM Ltda atua como
administradora. Os investimentos sao realizados diretamente pelo gestor ou, mediante
sua indicacdo, pelo administrador, sem a necessidade de aprovacado prévia dos
cotistas em Assembleia Geral (XP Log FlI, 2023).

As cotas do XP LOG, com o cadigo (ticker) XPLG11, sao transacionadas no
mercado de bolsa da B3 (Brasil, Bolsa e Balcado), com uma taxa de administracao
variavel entre 0,75% e 0,95% ao ano sobre o patriménio liquido. Este fundo precisa
lidar com uma taxa de vacéancia elevada e recentes casos de inadimpléncia por parte
de seus inquilinos. Apesar desses desafios, o patrimdnio liquido do fundo é estimado
em R$3,3 bilhdes, evidenciando uma valorizagéo notavel em seu valor de mercado, e
sua liquidez ultrapassou os 300.000 em 2023. A diversificagao solida em seu portfélio
e a excelente localizacdo de seus imdveis contribuem para a estabilidade do fundo,
proporcionando beneficios aos seus cotistas (XP Log Fll, 2023).

Embora o XP Log ndo possua a mesma magnitude e longevidade do ja
mencionado HGLG11, destaca-se pela qualidade, marcando presenca na
regularidade do pagamento de dividendos e apresentando certa volatilidade em suas
cotas. Essas caracteristicas contribuem para a singularidade do fundo, evidenciando

sua capacidade de proporcionar retornos consistentes aos investidores, mesmo em

um contexto de desafios como a vacancia e a inadimpléncia (Infomoney, 2023).
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Na Tabela 3 serédo apresentadas informacgdes basicas sobre o XPLG11 no més
de novembro de 2023.

Tabela 3. Dados XPLG11, novembro 2023.

Cota valorde | Cota Valor de mercado N2 de cotistas Rendimento

mercado patrimonial do fundo 320.579 RS 0,78 por cota

RS 107,53 RS 110,14 RS 3,3 bilhdes

ABL total Dividend yield | P/VP % Alavancagem Vacancia Fisica/

968.804 m? 7,82% 0,97 0,69% Financeira
8,80% / 1,20%

Fonte: XP LOG FlIlI, 2023.

A Tabela 3 apresenta informagdes cruciais sobre o XPLG11, evidenciando seu
valor de mercado expressivo, 0 que denota sua importancia e forte presenca no
mercado. Quanto ao rendimento, destaca-se que o fundo proporciona retornos
consideraveis, aumentando sua atratividade como opcao de investimento. A ABL
indica a amplitude e diversificagdo dos ativos que compdem a carteira do fundo.

O indice P/VP sugere uma relacéo vantajosa entre o preco de mercado da cota
e seu valor patrimonial, indicando potencial subvalorizacdo. A alavancagem do fundo
aponta para uma utilizacdo moderada de recursos financeiros, visando potencializar
0os retornos. Ademais, a taxa de vacancia fisica/financeira, registrada em
8,80%/1,20%, revela uma porcentagem relativamente baixa de espagos
desocupados, tanto em termos fisicos quanto financeiros.

Esses dados proporcionam uma visdo abrangente do desempenho e da
situacao financeira do XPLG11, fornecendo informacgdes valiosas para investidores
que buscam compreender e avaliar o potencial desse fundo imobiliario em seu

portfélio.

4.4CSHG Real Estate (HGRE11)

O CSHG Real Estate é um fundo imobiliario do tipo tijolo. Seus investimentos
sao destinados majoritariamente em propriedades do segmento de lajes corporativas,
ditos também como escritérios comerciais. Fundos de tijolo como o HGRE11 possuem
essa caracteristica pelo motivo de obterem imodveis fisicos, podendo o fundo
rentabilizar através da compra ou construcdo para gerar aluguéis ou também ganhar

com a venda dos imoveis (Credit Suisse Real Estate Fll, 2023).
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Fundado em maio de 2008, o fundo tem como principal objetivo a aquisi¢ao e
exploracdo comercial de empreendimentos imobiliarios, sejam eles prontos ou em
construcéo, visando a geracao de renda. Esta exploragcdo comercial pode ocorrer por
meio da compra de parcelas ou da totalidade dos empreendimentos, com o intuito de
sua posterior venda, locacéo ou arrendamento (Credit Suisse Real Estate FlI, 2023).

As cotas do fundo, identificadas pelo codigo HGRE11, sdo negociadas no
mercado da B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), com uma taxa de administracéo de 1,0% ao
ano sobre o patriménio liquido ou o valor de mercado do fundo, caso faca parte do
indice de mercado (IFIX) (Infomoney, 2023).

Assim como o HGLG11 e HGRU11, a gestdo deste fundo € realizada pela
Credit Suisse Hedging Griffo corretora de valores S.A., com sede em Sao Paulo. O
HGRE11 se destaca por sua gestao experiente e consolidada, com mais de uma
década de atuacdo no mercado, especialmente notavel pelo pagamento consistente
de dividendos. Em novembro de 2023, o fundo distribuiu dividendos correspondentes
a 0,64% do valor das cotas, resultando em um rendimento anual de cerca de 7,98%.

O patrimdnio liquido do fundo é avaliado em R$1,8 bilhdo, enfrentando, no
entanto, desafios para a valorizacdo de suas cotas devido a uma taxa de vacancia
superior a 20% (Tabela 4), refletindo a dificuldade em ocupar uma parcela significativa
de seus imoveis (Infomoney, 2023). A seguir, na Tabela 4 serdo apresentadas

informacdes béasicas sobre o HGRE11 no més de novembro de 2023.

Tabela 4. Dados HGRE11, novembro 2023.

Cota valor de Cota Valor de mercado do | N2 de cotistas Rendimento

mercado patrimonial fundo 147.211 RS 0, 78 por cota

RS 130,19 RS 154,51 RS 1,5 bilhdes

ABL total Dividend yield P/VP % Alavancagem Vacancia Fisica/

185.994 m? 7,19% 0,84 3,6% Financeira
27,65% / 19,43%

Fonte: CSHG Real Estate Fll, 2023.

Ao analisar o HGRE11 no més de novembro de 2023, conforme a Tabela 4,
pode-se identificar diversas caracteristicas que delineiam a natureza e a performance
do fundo.

A cota de mercado, avaliada em R$ 130,19, revela um cenario em que as cotas
estdo sendo negociadas a um valor inferior ao seu patrimdnio, indicando uma
oportunidade potencial de valorizacdo para os investidores. Entretanto, € importante

notar que, apesar do desconto, o valor total de mercado do fundo alcanca R$ 1,5
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bilhdes, evidenciando uma presenca solida no mercado, respaldada pelo engajamento
de muitos cotistas.

O rendimento por cota de R$ 0,78 e o dividend yield de 7,19% destacam-se
como atrativos para investidores, oferecendo uma fonte regular de retorno. A ABL de
185.994 m2, embora significativa, € relativamente menor em comparacdo ao HGLG11.
O indice P/VP de 0,84 sugere uma oportunidade de investimento atraente, permitindo
aquisicao a um preco inferior ao valor patrimonial.

A alavancagem moderada de 3,6% contribui para a estabilidade financeira, mas
as taxas de vacancia fisica e financeira indicam desafios na ocupacao dos espacos,
demandando atenc¢do na analise do potencial impacto na receita do fundo (Infomoney,
2023).

Em sintese, € exibido um cenario misto, com elementos positivos, como o
desconto em relagédo a cota patrimonial, recorréncia de pagamento de dividendos e
gestdo moderada da alavancagem.

Por outro lado, as taxas de vacancia destacam a necessidade de uma analise
mais aprofundada da estratégia de gestao imobiliaria para mitigar riscos e otimizar o
desempenho do portfélio. Os investidores devem considerar esses fatores ao tomar
decisbGes de investimento, avaliando o equilibrio entre potencial retorno e desafios
operacionais apresentados.

Apesar de uma gestdo ativa no processo de aquisicdo e venda de
propriedades, a alta taxa de vacancia se acentua devido a localizagdo menos atrativa
desses imdéveis, muitas vezes situados em areas de dificil acesso. Esse cenario
representa o principal obstaculo para o fundo, que luta para superar as barreiras
impostas pela localizacdo e pela demanda limitada, afetando diretamente a

valorizac&o das suas cotas no mercado imobiliario.

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1 COMPARATIVO E PERFORMANCE DOS FUNDOS ESCOLHIDOS

A analise dos FlIs selecionados, foi realizada levando em consideragdo a
valorizac&o do fundo nos ultimos 5 (cinco) anos. Foi analisada a valorizacao da cota
acrescida da distribuicdo mensal de dividendos, caracteristica muito positiva deles. A

porcentagem de rendimento do fundo foi calculada dividindo o valor dos dividendos
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pela cotacdo do més, resultando na rentabilidade anual apés a soma de todos os
meses do ano. Essa abordagem proporciona uma visdo ampla do desempenho,
considerando tanto a valorizagdo quanto o retorno regular de dividendos.

Conforme a Tabela 5 a seguir, sdo apresentados os valores de mercado e
consequente evolucao patrimonial desde seu IPO (oferta publica inicial), assim como
sua distribuicédo de dividendos, utilizando como base o valor da distribuicdo do ano de

2019 a janeiro de 2024, além de realizar uma analise de sua rentabilidade anual.

Tabela 5. Comparativo e performance dos FlIs do estudo durante 5 anos.

VALORIZAGAO
VALOR  VALOR VALOR PERCENTUAL DE
DIVIDENDOS + RENTABILIDADE
TICKER IPO IPO JAN/2019  JAN/2024 GANHO (%)
(R$) DIVIDENDOS ANUAL (%)
(R$) (R$) (R9)
(R$)

HGLG11 MARGO/2011 102522 145,72 161,99 62,72 224,71 54,20 9,19
HGRU11 ABRIL/2018 110,00 .47 138,54 494 187,94 162,96 913

XPLG11 0OUT/2018 92,33 69,62 108,05 40,39 148,44 113,21 86

HGRE11 MAIO/2008 102,00 102,69 130,33 48,82 179,15 74,45 7,96

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Ao examinar os desempenhos dos fundos imobilidrios HGLG11, HGRU11,
XPLG11 e HGRE11 durante o periodo de janeiro de 2019 a janeiro de 2024, conforme
apresentado na Tabela 5, observamos variacdes significativas, cada uma revelando
aspectos positivos e negativos distintos.

No caso do fundo HGLG11 houve desdobramento, na proporcéo de 10 para 1,
significa que cada cota foi dividida em 10 partes, resultando em uma reducao
proporcional do valor por cota. Esse procedimento € comum entre FlIs para tornar as
cotas mais acessiveis a um maior numero de investidores, aumentando a liquidez do
ativo no mercado.

A andlise deste fundo indica uma valorizagdo consistente das cotas, essa
valorizagéo, juntamente com uma excelente rentabilidade, demonstra que o fundo n&o
apenas cresceu em valor, mas também proporcionou bons retornos aos seus
investidores. A rentabilidade, neste contexto, pode ser entendida como o rendimento
gerado pelas cotas, seja através de distribuicbes de rendimento (como aluguéis de

propriedades investidas) ou através de sua valorizacdo no mercado. Embora seu
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percentual de ganho dos ultimos cinco anos possa nao ser considerado exorbitante
em comparacdo com outros, € um retorno significativo, especialmente quando
levamos em conta a estabilidade operacional do fundo.

O HGLG11, portanto, destaca-se nado apenas por sua valorizacdo e
rentabilidade, mas também por sua capacidade de manter operacdes estaveis. Essa
combinacgdo atrai um numero consideravel de investidores, que valorizam tanto o
potencial de crescimento quanto a seguranca do investimento. A estabilidade, em
particular, pode ser um diferencial importante em mercados volateis, oferecendo aos
investidores uma opc¢ao de investimento mais previsivel e confiavel.

Comparativamente, o HGRU1l destacou-se com um desempenho
extraordindrio, apresentando um notavel aumento nas cotas e um ganho percentual
expressivo de 162,96%. Isso sugere uma gestao eficaz e, apesar do recente IPO,
evidencia um crescimento ascendente que tem cativado diversos investidores.

O XPLG11, cujo IPO ocorreu em 2018, assim como o0 HGRU11, registrou um
crescimento significativo, com as cotas evoluindo de R$ 69,62 (sessenta e nove reais
e sessenta e dois centavos) para R$ 108,05 (cento e oito reais e cinco centavos).
Apresentando um ganho percentual de 113,21%, o XPLG1l1l demonstra uma
performance robusta e uma trajetéria ascendente notavel desde sua entrada no
mercado.

Por sua vez, o HGRE11, embora tenha experimentado um aumento nas cotas
de R$ 102,69 (cento e dois reais e sessenta e nove centavos) para R$ 130,33 (cento
e trinta reais e trinta e trés centavos), obteve um ganho percentual menos expressivo,
atingindo 74,46%. Apesar de sélido, seu desempenho fica aquém dos outros fundos
analisados, sendo considerado menos atrativo em comparagéo direta. Esse fundo
enfrenta o desafio significativo de uma taxa de vacancia elevada, com mais de 20%
de seus imoveis atualmente desocupados. Essa condicdo pode impactar sua
performance em relagdo aos demais fundos mencionados.

Ao considerarmos as variacdes de desempenho entre os Flls do estudo, torna-
se evidente a diversidade de resultados observados ao longo do periodo analisado.
Cada fundo apresentou caracteristicas distintas, destacando-se em diferentes
aspectos, seja pela consisténcia, pelo crescimento expressivo, ou pelos desafios
enfrentados, como a taxa de vacéncia no caso do HGRE11.

A analise da rentabilidade de um fundo desempenha um papel crucial no

cenario de investimentos, servindo a diversos propdsitos essenciais. Em primeiro
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lugar, a rentabilidade € um indicador-chave para avaliar o desempenho global de um
fundo ao longo de um periodo especifico. Além disso, a analise da rentabilidade é
uma ferramenta vital para a tomada de decisdes de investimento, uma vez que
também desempenha um papel fundamental na avaliacdo da relagédo entre risco e
retorno.

Para uma melhor compreenséo, foi elaborado um grafico comparativo de

rentabilidade anual, conforme demonstrado na Figura 3.

Figura 3. Rentabilidade anual dos Flls em dez/2023 (%).
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Analisando as informac¢des contidas na figura 3 que apresenta o percentual de
rentabilidades dos Flls que compdem esse estudo no ano de 2023, o fundo que mais
se destacou em razdo de sua rentabilidade foi o fundo HGLG11, obtendo uma
rentabilidade mensal de R$ 1,10 (um real e dez centavos), chegando a
aproximadamente 9,19% ao ano, indicando um desempenho robusto ao longo do ano.
Isso foi ocasionado por uma boa qualidade em seu portfélio e por uma gestao ativa,
além de seu valor de mercado ser R$ 5,3 bilhdes (cinco bilhdes e trezentos milhdes
de reais) passando uma maior seguranca aos cotistas e por ter seu portfolio com
localizacgéo privilegiada, centros urbanos.

O HGRUL11 apresentou uma rentabilidade anual de 9,13%, destacando-se por
estar em proximidade com o desempenho do HGLG11. Esse resultado positivo pode
ser atribuido a qualidade superior de seus ativos e ao consideravel valor de
patriménio. A presenca de ativos de alta qualidade sugere estabilidade e

confiabilidade nos retornos, enquanto o elevado valor de patrimonio fortalece a base
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financeira do fundo, proporcionando maior resiliéncia diante de desafios e potenciais
oportunidades de investimento.

A analise da rentabilidade do XPLG11 revela um desempenho sélido, com uma
taxa de 8,6%, embora ligeiramente inferior aos dois primeiros fundos mencionados,
HGLG11l e HGRU1ll. O XPLG1ll1l ¢é direcionado para investimentos em
empreendimentos logisticos, e mesmo com uma rentabilidade um pouco menor, ainda
demonstra uma taxa positiva. Essa performance sugere que, apesar da leve diferenca
em relacdo aos fundos anteriores, continua a proporcionar retornos favoraveis,
indicando uma gestdo eficaz e uma contribuicdo positiva para o portfélio dos
investidores.

Por fim, o HGRE11 exibiu uma rentabilidade anual de 7,96%, sendo a menor
entre os fundos comparados. Essa taxa mais moderada pode refletir o impacto de
desafios especificos enfrentados pelo fundo. A elevada taxa de desocupacao dos
imoéveis pode influenciar diretamente o desempenho do fundo, tornando crucial uma
compreensao aprofundada desses elementos para uma avaliacdo abrangente de sua
atratividade e gestéo.

Em suma, a rentabilidade anual revela uma hierarquia de desempenho, com o
HGLGL11 liderando, seguido pelo HGRU11, XPLG11 e HGRE11. Essa ordenacao nao
apenas reflete a performance quantitativa, mas também proporciona uma visédo sobre
a eficacia da gestdo de cada fundo. O HGLG11, ocupando a posicao de destaque,
sugere uma gestao eficiente e estratégias bem-sucedidas na otimizacdo dos
resultados.

Dessa forma, ao analisar a rentabilidade, os investidores ganham uma
compreensao mais profunda da implementacao da estratégia do fundo. Entretanto, é
importante ressaltar que a rentabilidade passada ndo garante resultados futuros,
assim o0s investidores devem realizar uma analise detalhada, eventualmente
buscando a orientacdo de profissionais de investimento para tomar decisdes
informadas sobre seus portfolios.

Em sintese, a avaliacdo ressalta a importancia de considerar ndo apenas a
valorizagdo da cota, mas também sua rentabilidade, seu ganho percentual, tanto
guanto sua solidez no mercado para uma compreensao abrangente da performance
dos fundos imobiliarios. Cada fundo apresenta particularidades, que mesmo com
semelhancas, deve ser analisado de forma individual atendendo a diferentes perfis de

investidores e estratégias de investimento.



43

Dessa maneira, 0s objetivos propostos foram alcancados ao identificar e
apresentar as caracteristicas que fornecem um embasamento solido para o processo
decisorio. Essa analise busca ndo apenas melhorar a compreensao sobre os fatores
que influenciam a rentabilidade, mas também a performance de um fundo imobiliario,

possibilitando aos investidores uma tomada de decisdo mais informada e eficaz.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com o estudo realizado, a avaliagdo comparativa dos Flls HGLG11,
HGRU11, XPLG11 e HGREL11 revelam variagBes notaveis em seus desempenhos
entre janeiro de 2019 a janeiro de 2024. Assim foi obtido o ranking do mais atrativo FlI
até o com menor rentabilidade. Com isso, foi obtido como a melhor alternativa de
compra o fundo HGLG1l1l, em sequéncia HGRU1l1l, XPLG11l e HGREL11,
respectivamente.

A pesquisa auxiliou os investidores na identificacdo das caracteristicas que
influenciam os FlIs, especialmente em um contexto em que um grande numero de
pessoas fisicas esta ingressando no mercado de renda variavel e explorando esse
tipo de produto. Este produto se destaca por oferecer uma oportunidade acessivel de
participacdo no mercado imobiliario, com baixo custo de aplicacéo inicial.

O resultado deste trabalho destaca a importancia da utilizacdo dos prospectos,
divulgados pela gestora em seus relatorios gerenciais, para embasar 0 processo
decisério afim de ter maior discernimento na escolha do ativo para compor a carteira
do investidor. Tendo em vista que se trata de um ramo que exige grande subjetividade
por parte dos decisores, além de possuir indicadores inter-relacionados, fazendo com
gue seja necessaria uma analise sistémica ao estudar esse tipo de ativo.

Portanto, este trabalho atingiu seu objetivo ao apontar ativos, analisa-los,
compara-los e atestar seus aspectos relevantes para embasar uma tomada de
decisdo. Esse processo é de grande importancia no ramo contabil, pois fornece
informacd@es valiosas para orientar investidores e profissionais financeiros na escolha
de estratégias de alocacdo de recursos mais solidas e condizentes com seus
objetivos.

Para futuras pesquisas, sugere-se explorar abordagens alternativas na
estruturacdo do problema, considerando diferentes segmentos de fundos imobiliérios.
Diversificar a analise para incluir uma variedade de categorias de fundos pode

enriquecer ainda mais a compreenséo do mercado.
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