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RESUMO

O Mercado Imobiliario, ou mercado de iméveis, é compreendido por uma série
de segmentos e setores dentro da economia, que podem incluir o ramo de
apartamentos residenciais, casas, galpdes logisticos, shoppings, incorporacdes e
entre outros nichos existentes, lembrando que o mercado de iméveis ndo engloba
apenas imoéveis fisicos e em bolsa de valores. Nesse sentido, 0 empresario e
empreendedor necessita de um amplo conhecimento no setor financeiro, econémico
e orcamentario. O setor de investimentos no Brasil, cresceu consideravelmente no
ano de 2019, recebendo milhfes de investidores pessoa fisica (PF), com um aumento
de mais de 700% até o ano de 2022, segundo dados da Brasil Bolsa Balcéo (B3). Em
decorréncia disso, novos meios para a multiplicacdo do capital se tornaram mais
populares, como € o caso dos Fundos Imobiliarios (FlIs), que apesar de terem sido
criados no ano de 1993, ndo eram tdo difundidos. O presente informa sobre a dinamica
dos investimentos em Flls e o comparar com 0 investimento nos imoveis
convencionais em Floriandpolis, que possuem liquidez diferente, a partir de pesquisas
bibliograficas que expdem conceitos dessas duas modalidades de investimentos e
uma andlise comparativa acerca de seus riscos, retornos e desempenho financeiro.
Para os imoveis convencionais sera retirado no indice Fipezap todas as informacdes
necessérias, ja para a escolha dos Fundos Imobiliarios sera realizado a analise
fundamentalista dos ativos. No periodo analisado, a carteira de Fundos Imobiliarios
foi considerada mais atrativa se comparado com o investimento em bens imdveis, com
uma rentabilidade total de 38,20%, contra 36,58% dos bens imoveis comerciais,
25,90% do CDI, 19,56% do IPCA, 19,04% IBOVESPA e 16,46% do IFIX.

Palavras-chave: Investimentos. Fundos Imobiliarios. Iméveis. Floriandpolis.



ABSTRACT

The real estate market is made up of a series of segments and sectors within
the economy, which can include residential apartments, houses, logistics warehouses,
shopping malls, developments and other existing niches, bearing in mind that the real
estate market doesn't just include physical properties and the stock market. In this
sense, the businessman and entrepreneur needs extensive knowledge of the financial,
economic and budgetary sectors. The investment sector in Brazil grew considerably in
2019, receiving millions of individual investors, with an increase of more than 700% by
2022, according to data from Brasil Bolsa Balcdo (B3). As a result, new ways of
multiplying capital have become more popular, such as Real Estate Funds (FlIs), which
despite being created in 1993, were not as widespread. This report looks at the
dynamics of investment in Flls and compares it with investment in conventional real
estate in Florianopolis, which has different liquidity, based on bibliographical research
that explains the concepts of these two types of investment and a comparative analysis
of their risks, returns and financial performance. For conventional properties, all the
necessary information will be taken from the Fipezap index, while for the choice of Real
Estate Funds, a fundamental analysis of the assets will be carried out. In the period
analyzed, the Real Estate Funds portfolio was considered more attractive than
investments in real estate, with a total return of 38.20%, compared to 36.58% for
commercial real estate, 25.90% for the CDI, 19.56% for the IPCA, 19.04% for the
IBOVESPA and 16.46% for the IFIX.

Keywords: Investments. Real Estate Funds. Real Estate. Floriandpolis
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1 INTRODUCAO

Diante do aprimoramento e sofisticacdo da economia brasileira ao longo do
tempo através de politicas publicas e normas para a regulamentacdo do mercado
imobiliario como um todo, o surgimento de novos produtos e servigos se tornou uma
realidade mais comum, desde o investimento direto em imoveis, como também na
aplicacao de cotas no mercado de capitais através dos Fundos Imobiliarios (SOLA;
PORTO, 2014). Criados em 1993 pela Lei n°8.668/93, os Flls permitiram a pessoa
fisica investir em imdOveis sem a necessidade de desembolsar grande quantidade de

capital.

Os Fundos Imobiliarios apresentam algumas vantagens se comparado com
os imoveis fisicos nos seguintes aspectos: baixo investimento inicial para se expor
nesse setor, diversificacdo, liquidez e quantidade de imdveis, com o detalhe de seus
rendimentos serem isentos de imposto de renda, porém um ponto importante a ser
mencionado séo as taxas de administracdo. A taxa de administracdo € um percentual
do valor total investido pelos cotistas, que é cobrada pelo fundo em questéo, voltada
para o administrador e gestor de um fundo realizar o trabalho de alocag&o de ativos
com a melhor estratégia possivel. Esse valor € expresso em porcentagem e
compreende entre 0,25% a 2,00% ao ano sobre o patrimoénio liquido ou valor de
mercado da carteira do fundo (CAMPAGNARO, 2022). Nesse aspecto, € possivel
participar de um leque amplo de iméveis com as melhores localidades e receber
aluguel, com investimento inicial na faixa dos R$ 100,00 (FAYH, 2020), ressaltando

gue os fundos imobiliarios tém a obrigatoriedade de distribuir 95% do seu lucro.

Segundo a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM), a aplicacdo nos Flls
permite a utilizacdo de pequenos e médios investidores, como também pessoas
juridicas tanto brasileiros como estrangeiros. Essa modalidade atrai na maioria das
vezes pessoas fisicas, pelo fato de o investimento em iméveis ser culturalmente uma
boa maneira de rentabilizar o patrimbnio e visar até uma possivel aposentadoria
(CVM, 2010).

Sobre as literaturas que influenciaram diretamente na criagdo dos FlIs no
Brasil, sdo oriundos dos famosos Real Estate Investment Trust (REITS), que s&o os
fundos imobilidrios nos Estados Unidos. Varios autores realizaram comparacdes

observando seus riscos e retornos e disparidade entre os retornos de curto prazo. No


https://fiis.com.br/artigos/gestor-de-fundo-de-investimento/
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setor fisico existem literaturas que trazem conceitos e referenciais tedricos como por
exemplo o curso de MBA em Real Estate da Universidade de S&ao Paulo (USP) que
tem por objetivo oferecer uma visdo das complexidades do setor imobiliario, suas
deficiéncias estruturais e caracteristicas dos riscos dos negécios, através de uma

minuciosa analise para suporte a decisao.

Ao escolher o investimento direto em bens imdveis, que possuem taxa de
retorno de aproximadamente 0,5% ao més, automaticamente o empreendedor fica
sujeito as obrigacdes desse tipo de investimento. Os tramites relativos a
administracdo, vacancia, inadimpléncia e responsabilidades com o inquilino, além da
guantia para a compra do imovel sdo de total responsabilidade do empreendedor.
(KASZNAR, 2012), portanto, a analise e estudo realizado pelos investidores,
proporcionam uma liberdade e maior flexibilidade para a alocacéo de capital onde o

rendimento & maior, se atentando sempre ao risco a se tomar e possivel retorno.

Diante do exposto anteriormente, para o calculo da rentabilidade dos Bens
imoveis, serd utilizado o indice Fipezap, que faz a média dos bairros que compdem a
grande Florianopolis, e para os Fundos Imobiliarios a escolha sera feita através da
andlise fundamentalista. Apdés a coleta das informacdes, sera feita a comparacao

entre o investimento de Tijolo e Fundos Imobiliarios

Esta pesquisa visa demonstrar qual dos investimentos possuem maior
rentabilidade no que diz respeito ao recebimento de aluguel, expondo a relacao entre
a valorizacao das cotas e os bens iméveis de FlorianGpolis no periodo de abril de 2021
a dezembro de 2023.

1.1 Justificativa

A escolha desse trabalho foi motivada por diversos fatores. Inicialmente,
destacar a importancia das transac¢fes imobilidrias e sua influéncia direta na
economia, no qual compreender o processo e as dinamicas envolvidas nesse setor
sao de grande relevancia para os futuros engenheiros que virdo participar desse tipo

de mercado.

Outro aspecto relevante € a intencdo de expor as diversas variaveis que

existem no setor imobiliario que estdo intrinsecamente ligadas ao desenvolvimento
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econdbmico de um pais ou regido, pois quanto mais aquecido o mercado imobiliario,

mais oportunidades comecam surgir (SHILLER, 2015).

Outro ponto € que o investimento em iméveis é um tema bem comum em
nosso pais. Grande parte dos brasileiros que conseguem poupar um capital relevante,
cogitam a possibilidade de adquirir iméveis com o objetivo de gerar ainda mais renda,

incluindo casas e apartamentos (Urbe.lab,2017).

O cenario politico e econdmico brasileiro, traz a necessidade de que os
investidores e cidaddos tenham conhecimento sobre as mais variadas formas de
diversificagdo, para minimizagdo dos riscos, afinal as muitas variagbes existentes
podem gerar eventuais transtornos. Algumas volatilidades estdo presentes na
economia, por exemplo a variacdo da taxa basica de juros da economia de 2% no

inicio de 2020 para 12,25% no final de 2023, um aumento de mais de seis vezes.

1.2 Objetivo Geral

s

O objetivo geral deste trabalho é apresentar uma comparacdo do
desempenho dos Fundos Imobiliarios com o investimento no mercado imobiliario
tradicional, no que diz respeito ao aluguel obtido mensalmente, na regido de

Florianopolis.

1.3 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos séao:

a) Obter os fundamentos mais consistentes que determinam o retorno dos
Flls

b) Formar uma carteira de Flls a partir dos fundamentos identificados

c) Verificar e identificar o retorno de capital dos Fundos Imobiliarios, com
os imdveis convencionais, e principais indices financeiros, como CDI e

IPCA, por um periodo de 3 anos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Conceitos do Mercado Financeiro

O mercado imobiliario se desenvolve de maneira diferente dos mercados
de outros bens (GONZALEZ; FORMOSO, 2003). As diferencas decorrem em rela¢éo
as caracteristicas dos imoveis dentre elas a longevidade, localizacéo, o elevado prazo
de maturacéo, o alto custo das unidades, interferéncias das leis municipais, estaduais
ou federais, como também a fatores econémicos (GONZALEZ, FORMOSO, 2003;
WEISE, 2009).

O processo de globalizacao resultou em uma elevada intercomunicacéo,
tanto a nivel nacional, quanto internacional. A intensificagdo no ramo dos negdcios

teve ligacéo direta no crescimento do mercado financeiro.

“O Sistema Financeiro Nacional € composto de instituicdes responsaveis pela
captacdo dos recursos, pela distribuicdo e circulagcdo de valores e pela
regulacao do processo.” (Mercado de Capitais — BOVESPA, 2010, p 04).

Entende-se que os principais pilares que o investidor procura satisfazer
séo: retorno, prazo e protecdo, através de investimentos que abrangem aplicacdes
em ativos do mercado financeiro cada uma com suas préprias caracteristicas. No
mercado as trocas de direitos ou bens tangiveis e intangiveis acontecem
(BAPTISTELLA, 2005).

“A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM responde pela regulamentacéo e
fomento do mercado de valores mobiliarios (de bolsa e de balc&o).” (Mercado
de Capitais, BOVESPA, 2010, p 06).

Investir em acdes € uma pratica onde os investidores adquirem
participagbes em empresas, buscando lucrar através da valorizacdo dos ativos ao
longo do tempo e, em alguns casos, recebendo dividendos. Este tipo de investimento
€ considerado uma forma de participacédo no crescimento econémico das empresas

e, consequentemente, da economia como um todo (FISHER, Philip A, 2019)

O Tesouro Direto € um programa do governo brasileiro criado em 2002 com
0 objetivo de democratizar o acesso aos titulos publicos federais, permitindo que
investidores individuais adquiram esses ativos de forma simples e acessivel. Esse tipo

de investimento é considerado de baixo risco, pois os titulos sdo garantidos pelo
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Tesouro Nacional, sendo uma opc¢éo atrativa para quem busca seguranca e
previsibilidade nos rendimentos. Existem diferentes modalidades de titulos, como os
prefixados, os atrelados a inflagdo (Tesouro IPCA+) e os pés-fixados (Tesouro Selic),
gue atendem a distintos perfis de investidores. Além da seguranca, o Tesouro Direto
oferece liquidez diaria, permitindo o resgate antecipado dos titulos, ainda que sujeito
a marcacao a mercado, o que pode gerar oscilacées no valor investido. Assim, ele se
consolida como uma alternativa eficiente para planejamento financeiro de curto, médio

e longo prazo.

2.2 Mercado Imobiliario

O mercado imobiliario se desenvolve de maneira diferente dos mercados
de outros bens (GONZALEZ; FORMOSO, 2003). As diferencas decorrem em relagéo
as caracteristicas dos iméveis dentre elas a longevidade, localiza¢&o, o elevado prazo
de maturacéo, o alto custo das unidades, interferéncias das leis municipais, estaduais
ou federais, como também a fatores econdmicos (GONZALEZ, FORMOSO, 2003;
WEISE, 2009).

No Brasil o mercado tem se consolidado como uma alternativa relevante
para investidores que buscam diversificacdo e prote¢édo contra a inflagdo. Segundo
Tognetti (2015), o setor de real estate no Brasil apresenta caracteristicas particulares,
influenciadas por fatores macroeconémicos, demograficos e institucionais, o que exige
uma analise detalhada para a tomada de decisdo de investimentos. JA Rocha Lima
(1995) destaca que a avaliagdo de investimentos imobiliarios deve considerar
aspectos como risco, retorno e liquidez, além da compreenséao dos ciclos do mercado.
Dessa forma, a aplicacdo de metodologias estruturadas na analise de ativos

imobiliarios pode contribuir para decisdes mais seguras e fundamentadas no setor.

Para se investir em aluguel visando a renda, é preciso ter o imével, ou
realizar empréstimos para a compra do mesmo. De acordo com a Lei 8245 (1991) Lei
do Inquilinato, “o proprietario deve entregar o imoével em condi¢gdes de uso para o
inquilino e fica responsavel por corrigir problemas e defeitos que sdo anteriores a
locagdo”. Ainda com base na Lei 8245 (1991) “se a unidade for alugada através de
uma imobiliaria, € o dono quem paga as taxas de administracéo e de intermediacdes,

como a conferéncia de idoneidade do locatario ou seu fiador. A Lei 8245 (1991)
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também prevé outras obrigacdes para o proprietario, dentre eles o pagamento das
despesas extraordinarias do condominio; pintura das fachadas, iluminacdo e

esquadrias externas, e instala¢cées de equipamentos de seguranca e incéndio.

Observa-se um expressivo crescimento em todos 0s seus segmentos
(SOLA; PORTO, 2014). Esse desenvolvimento crescente e constante pode ser
explicado por alguns fatores econdmicos, dentre eles pode-se destacar: a inflacdo
mais controlada; a diminuicdo da volatilidade da renda; a estabilidade de precos e a
expanséao do crédito (MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2011).

Em 2009, o governo federal implantou o programa “Minha Casa, Minha
Vida” para permitir o acesso de moradia para populagdo de baixa renda (SILVA;
ALVES, 2013). A principio, a meta de construcdo foi de um milhdo de unidades
habitacionais. Esse programa obteve éxito, no ano de 2011, na sua segunda versao,
foram mais de dois milhées de unidades planejadas (SHIMBO, 2013) e perduram até

os dias de hoje.

Outro fator que contribuiu para a expansdo do setor imobiliario foi o forte
crescimento e popularizagcdo do investimento imobiliario. Dentre 0s que mais se
destacaram, os Flls, que se tornaram um dos principais veiculos de aplicac6es no
setor (GONDIN, 2013).

Porém, apds o aquecimento significativo do mercado imobiliario, observou-
se que ele ndo progrediu de maneira convincente em alguns periodos, demonstrando
um crescimento abaixo da inflagdo e resultando na desvalorizacdo dos imoveis.
Menos compradores, inflagdo em alta, consumidores inseguros e instabilidade
econbmica estdo entre os fatores que causaram esse esfriamento no mercado, por
iISso é necessario realizar o estudo para a realizacdo da melhor aplicacéo, entendendo
os indices do mercado imobiliario. (JUSBRASIL, 2014).

2.3 indices do Mercado Imobiliario

O mercado imobiliario é representado por varios indices que tem por
objetivo definir métricas importantes como por exemplo a mensuracdo das vendas,
vacancia, rentabilidade dos imdveis fisicos, entre outros. Os principais indices que

auxiliam na avaliagéo sao: IMOB, IFIX e Fipezap.
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O indice IMOB apresenta uma visdo ampla do mercado de acdes, através
de um conjunto de empresas que representam as atividades realizadas dentro do
setor da construcao civil. As acbes que fazem parte desse indice, sdo selecionadas
de acordo com a sua liquidez e valor de mercado através de uma média ponderada
(BM&FBOVESPA, 2016).

O indice Fipezap traz de maneira abrangente uma série de imoveis
anunciados em uma escala nacional, acompanhando tanto as vendas como as
locacdes. Este indice é feito através dos apartamentos anunciados na pagina do Zap
imoveis, além de outros sites da internet, possibilitando a mensura¢do dos dados

graficamente, facilitando a compreensao (FIPE, 2015).

Semelhante ao indice IMOB, o IFIX visa avaliar a rentabilidade, nesse caso
dos principais fundos imobiliarios listados em bolsa. A carteira de ativos do indice é
composta dos Flls com maior valor de mercado e liquidez (BM&FBOVESPA, 2016).

2.4 Classificacao dos FlIs

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIS) representam recursos
direcionados para o mercado de imdveis, seja para desenvolvimento de projetos
imobiliarios, aquisicdo de imoveis prontos ou investimentos em ativos financeiros do
setor imobiliario, como cotas de outros FlIs, Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), Letras de Creédito Imobiliario (LCI), entre outros (BM&FBOVESPA, 2013).

As estruturas dos fundos imobiliarios podem ser classificadas de diversas
maneiras (YOKOHAMA, 2014). Para compreender melhor a composicdo desse
segmento, os FllIs listados na Bolsa Brasil Balcao podem ser categorizados de acordo
com trés critérios especificos: classe de ativos, tipos de iméveis e finalidade. No
entanto, o foco a seguir sera nos dois primeiros metodos de classificagdo, conforme
definido pela Ugbar (2013).

Classe de Ativos: As classes de ativos podem ser subdivididas em imével,

renda fixa e renda variavel:

Imével: Esses fundos priorizam investimentos em bens imoveis, como

projetos em desenvolvimento, imoéveis em constru¢ao, imoveis prontos e em pleno
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funcionamento, além de investimentos em Sociedades de Propdsito Especifico que

detém direitos reais ou aquisitivos sobre imoveis.

Renda Fixa: Esses fundos direcionam seus investimentos para
instrumentos de renda fixa, incluindo debéntures, certificados de recebiveis

imobiliarios, letras hipotecarias, entre outros.

Renda Variavel: Esses fundos tém politicas de investimento relacionadas a
instrumentos de renda variavel, como ac¢des, cotas de fundos de investimento, cotas
de Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), cotas de outros Flls, entre outros
(Ugbar, 2013).

Tipos de Imoveis: Classifica as edificacfes de acordo com a predominancia

de empreendimento imobiliario e suas respectivas caracteristicas.

a) Logistica: Sao os prédios ou galpdes, utilizados para apoiar a atividade

industrial ou comercial, principalmente no armazenamento e distribuicdo de bens.

b) Hospitalar: Sdo representados como o préprio nome diz por hospitais e

seus equipamentos médicos.

c) Hospedagem: Sdo os prédios e outras estruturas utilizadas para a
hospedagem de pessoas principalmente na forma de hotéis e resorts.

e) Residencial: Sdo os prédios e casas utilizados para a acomodagéo de

pessoas, semelhante aos de hospedagem.

f) Escritorios: Sao os prédios utilizados para alocacéo de pessoas enquanto
exercem uma atividade profissional, representada principalmente pelas lajes

corporativas.

g) Educacional: Sdo imoveis destinados a instituicbes de ensino e seus

congéneres.

h) Varejo: Esta categoria € representada pelos Shopping Centers, que nada
mais sdo que complexos imobiliarios encobertos que englobam uma gama de lojas de
varejo. O numero de lojas normalmente excede 150 e conta com uma variedade de
segmentos, incluindo restaurantes, cinemas, estacionamentos e areas de

apoio/manutencao.
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2.5 Diferencas entre Imoveis Fisicos e Fundos Imobiliarios

Dentre os varios fatores que diferem entre ambos os investimentos uma
gama de aspectos envolve esse tema. Os tramites fiscais, capacidade de
diversificacdo, quantidade de investidores, rentabilidade, etc. Esses e mais alguns

topicos serdo descritos a seguir:

Acesso ao mercado imobiliario: Nos fundos imobiliarios a capacidade de
diversificacdo e acesso a diferentes classes de imoveis como shoppings, galpdes
logisticos, lajes corporativas, entre outras, difere do modelo em investimento em

imoveis fisicos, que geralmente estdo voltados ao uso residencial ou comercial.

Diversificacdo: Como ja citado anteriormente, os fundos imobiliarios
possuem uma maior capacidade de diversificacdo, em decorréncia do capital no qual
possui que incluem investidores pessoa fisica, institucionais e estrangeiros. Com isso,
a possibilidade de se envolver nos diversos setores presentes na economia se torna
mais facil, diferente dos imoveis fisicos que geralmente o investidor fica preso a um
determinado setor, e 0 quesito liquidez entre ambos os investimentos sao diferentes.
(MARKOWITZ, 1952)

Flexibilidade: O termo flexibilidade refere-se no sentido que o investidor
pessoa fisica ao investir em imoveis fisicos tem a responsabilidade de arcar com o0s
custos de cartorio, corretagem, Imposto sobre a Transmissdo de Bens Imoveis,
precisam estar atentos também ao Imposto Sobre o Territério Urbano. Nos Fundos
Imobiliarios essas questbes ndo precisam preocupar o investidor, além de que com
um capital bem menor ele pode estar disposto a outros setores. Caso o individuo nao
gueira mais o seu recurso naquele investimento, ele pode vender tudo ou parcialmente
o valor investido. As obrigacdes que existem nos imoveis fisicos também existem nos
Flls, porém a responsabilidade é do gestor do fundo, lembrando sempre que essa
administragao tem o seu custo (BREALEY, 2020)

Retorno: Nos Fundos Imobiliarios existe uma obrigatoriedade de
distribuicdo de 95% do resultado liquido aos cotistas em forma de dividendos, ou seja,
o retorno pode vir de acordo com o niumero de cotas que o investidor possui que geram

renda, ou ainda com a venda do papel (CVM). Nos imoveis fisicos a venda é feita de
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maneira integral e também existe a possibilidade de utiliza-lo para aluguel (Lei Federal
8668/1993).

Vacancia: A vacancia € um risco a que ambos os investimentos estao
sujeitos. Nos fundos imobiliarios esse risco € um pouco reduzido devido a quantidade
de imdveis que possui sob gestdo e também o tamanho. Um ponto importante a ser
mencionado, € que o fundo imobiliario também pode ser mono inquilino, ou seja,
possuir apenas um ativo em seu portfolio, assim como os imoveis fisicos podem estar
diversificados em vérias regibes, nesse caso dependerd do capital do gestor.
(FABOZZI, 2000)

Riscos: Nos iméveis fisicos a percepcao de risco € mais facil, pois
basicamente os riscos que existem sao 2: O inquilino ndo cuidar bem da propriedade,
gerando um gasto na sua manutencdo e risco de vacancia, ou seja, o imével se
encontrar desocupado. Nos Fundos Imobiliarios por se tratarem de ativos de renda
variavel, os riscos de oscilacdo no valor da cota estdo presentes, riscos
administrativos por parte dos gestores, risco de crédito, risco de concentracdo de
ativos, risco de liquidez do fundo, riscos regulatorios e fiscais, riscos juridicos, que

merecem a atencéo do investidor (gov.br, 2022).
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3 METODO
3.1 Desenho da Pesquisa

A metodologia do presente trabalho sera dividida em quatro partes: Etapa
1 — Selecao dos Fundos Imobiliarios a partir do seu relatério gerencial, Etapa 2 —
Andlise de Risco e Critério de Selecao de Ativos, Etapa 3 — Selecdo dos Iméveis, e

por fim, Etapa 4 — Andlise de Viabilidade de Mercado.

3.2 Selecdo dos Fundos Imobiliarios

3.2.1 GGRC11 - GGRC COPEVI RENDA

O Fundo imobiliario GGRC COPEVI RENDA, tem por objetivo a alocacao
de imdéveis em sua maioria industriais/logisticos. Possui um total de 18 ativos
distribuidos em 9 estados como consta na figura 1, totalizando mais de 185 mil metros
guadrados de area bruta locavel. No que diz respeito ao seu indice de reajuste,
93,41% de seus contratos s&o corrigidos por IPCA; 4,55% por INPC e 2,05% por
IGPM. A seguir serdo apresentados alguns gréaficos para exemplificar melhor os dados

do fundo, tirados do seu préprio relatorio gerencial.

Figura 1 — Area Bruta Locavel do Fundo Imobiliario
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Fonte: Funds Explorer, 2024
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Figura 2 — indice de Reajuste do Fundo Imobiliario
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Fonte: Relatério de Gestdo, 2023

3.2.2 GARE11l - GUARDIAN REAL STATE

O Fundo imobiliario GUARDIAN REAL STATE, tem por objetivo a alocacao
de imoOveis em sua maioria industriais/logisticos. Possui um total de 5 ativos
distribuidos em 4 estados como mostra a figura 3, totalizando mais de 135 mil metros
guadrados de area bruta locavel. No que diz respeito ao seu indice de reajuste, todos

0S seus contratos sao corrigidos por IPCA anualmente, de acordo com a figura 4.

Figura 3 — Area Bruta Locavel do Fundo Imobiliario
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5 ativos

4 estados

Fonte: Funds Explorer, 2024



23

Figura 4 — indice de Reajuste do Fundo Imobiliario
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Fonte: Guardian Gestora,2023

3.2.3 HSLG11 - HSI LOGISTICA

O Fundo imobiliario HSI LOGISTICA, tem por objetivo a obtenc&o de renda
de capital através de imoOveis do segmento logistico. Possui um total de 5 ativos
distribuidos em 4 estados, totalizando mais de 400 mil metros quadrados de area bruta
locavel. No que diz respeito ao seu indice de reajuste, 90,30% de seus contratos sdo
corrigidos pelo IPCA e 9,70% pelo IGPM.

Figura 5 — Area Bruta Locavel do Fundo Imobiliario
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Figura 6 — Indice de Reajuste do Fundo Imobiliario

Receita Contratada por Indexador

Fonte: HSI Logistica,2023

3.2.4 GTWR11 - GREEN TOWERS

O Fundo imobiliario GREEN TOWERS, tem por objetivo proporcionar aos
cotistas a renda mensal através das lajes corporativas do edificio Green Towers.
Possui um total de 3 ativos localizados na cidade de Brasilia, funcionando como sede
administrativa do Banco do Brasil e com mais de 64 mil metros quadrados de area
bruta locavel. No que diz respeito ao seu indice de reajuste, todos 0s seus contratos

sao corrigidos pelo IGP-M.

Figura 7 — Area externa do Fundo GTWR11

Fonte: Green Towers
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3.2.5 VISC11 - VINCI SHOPPING CENTER

O Fundo imobiliario VINCI SHOPPING CENTER, tem por objetivo
proporcionar aos cotistas a renda mensal através do investimento em shopping
centers. Possui um total de 25 ativos localizados em 14 estados, totalizando mais de
270 mil metros quadrados de area bruta locavel. No que diz respeito ao seu indice de
reajuste, todos o0s seus contratos sdo corrigidos por IPCA anualmente. A seguir seréo
apresentados alguns graficos para exemplificar melhor os dados do fundo, tirados do

seu proéprio relatério gerencial.

Figura 8 — Area Bruta Locavel do Fundo Imobiliario
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Fonte: Vinci Shopping Center,2023

3.2.6 BTCI11 - BTG PACTUAL CREDITO IMOBILIARIO

O Fundo imobiliario BTG PACTUAL CREDITO IMOBILIARIO, é classificado
como um fundo de papel, que tem por objetivo proporcionar aos cotistas a renda
mensal, através do empréstimo do seu dinheiro e recebimento novamente com juros.
Possui diversificagcdo nos mais diversos setores imobiliarios, dentre eles logistico,
residencial, shopping, varejo e outros. No que diz respeito ao seu indice de reajuste,
a maioria dos seus contratos sédo indexados por IPCA, porém uma parte deles também
€ corrigida por CDI e IGP-M. A seguir serdo apresentados alguns graficos para
exemplificar melhor os dados do fundo, tirados do seu préprio relatorio gerencial.
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Figura 9 — Estratégia de Alocacdo do Fundo Imobiliario
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Fonte: BTG Pactual Crédito Imobiliario,2023

Figura 10 — indice de Reajuste do Fundo Imobiliario
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Fonte: BTG Pactual Crédito Imobiliario,2023

3.2.7 KNCR11 - KINEA RENDIMENTO IMOBILIARIO

O Fundo imobiliario KINEA RENDIMENTO IMOBILIARIO, é classificado
como um fundo de papel que investe majoritariamente em CRI, que tem por objetivo
proporcionar aos cotistas a renda mensal, através do empréstimo do seu dinheiro e
recebimento novamente com juros. Possui diversificacdo nos mais diversos setores
imobiliarios, dentre eles logistico, residencial, shopping e escritorios. No que diz
respeito ao seu indice de reajuste, a maioria dos seus contratos sédo indexados pelo

CDI, porém uma parte deles também é corrigida pela SELIC e IPCA. A seguir seréo
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apresentados alguns graficos para exemplificar melhor os dados do fundo, tirados do

seu proprio relatério gerencial.

Figura 11 — indice de Reajuste do Fundo Imobiliario
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Fonte: BTG Pactual Crédito Imobiliario,2023

Figura 12 — Estratégia de Alocagado do Fundo Imobiliario
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Fonte: BTG Pactual Crédito Imobiliario,2023

3.2.8 MXRF11 - MAXI RENDA

O Fundo imobiliario MAXI RENDA, é classificado como um fundo misto que
investe majoritariamente em CRI, que tem por objetivo proporcionar aos cotistas a
renda mensal, através do empréstimo do seu dinheiro e recebimento novamente com

juros, porém também possui investimento em outros segmentos. Sua diversificacéo é
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realizada nos setores residenciais e logisticos. No que diz respeito ao seu indice de
reajuste, a maioria dos seus contratos sdo indexados pelo IPCA, porém uma parte
deles também é corrigida pelo CDI. A seguir seréo apresentados alguns gréaficos para

exemplificar melhor os dados do fundo, tirados do seu préprio relatério gerencial.

Figura 13 — Estratégia de Alocacdo do Fundo Imobiliario
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Fonte: Maxi Renda,2023

Figura 14 — indice de Reajuste do Fundo Imobiliario
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3.2.9 HGCR11 - CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

O Fundo imobiliario CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS, é classificado
como um fundo de papel que investe em CRI, que tem por objetivo proporcionar aos
cotistas a renda mensal, através do empréstimo do seu dinheiro e recebimento
novamente com juros. Possui diversificagdo nos mais diversos setores, dentre eles
logistico, residencial, saude, hotel, varejo e educacional. No que diz respeito ao seu
indice de reajuste, a maioria dos seus contratos sdo indexados pelo IPCA, porém uma
parte deles também é corrigida pelo CDI. A seguir serdo apresentados alguns gréficos

para exemplificar melhor os dados do fundo, tirados do seu proéprio relatério gerencial.

Figura 15 - indice de Reajuste e Estratégia de Alocacdo do Fundo Imobiliario
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Fonte: CSHG Recebiveis Imobiliarios,2023

3.2.10 RBRR11 - RBR RENDIMENTO HIGH GRADE

O Fundo imobiliario RBR RENDIMENTO HIGH GRADE, é classificado
como um fundo de papel que investe em CRI, que tem por objetivo proporcionar aos
cotistas a renda mensal, através do empréstimo do seu dinheiro e recebimento
novamente com juros. Possui diversificagdo nos mais diversos setores, dentre eles o
de galp@es logisticos, residencial, shopping, lajes corporativas e outros. No que diz
respeito ao seu indice de reajuste, a maioria dos seus contratos sédo indexados pelo
IPCA, porém uma parte deles também é corrigida pelo CDI e IGPM. A seguir seréo
apresentados alguns graficos para exemplificar melhor os dados do fundo, tirados do

seu proprio relatério gerencial.
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Figura 16 — indice de Reajuste do Fundo Imobiliario
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Figura 17 — Estratégia de Alocagado do Fundo Imobiliario
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Fonte: RBR Rendimento High Grade,2023

3.3 Analise de Risco e Critério de Selecéo de Ativos

Todo o investimento, seja ele em imével fisico ou ndo, é preciso levar em
consideracdo o risco daquela atividade. Por exemplo: Ao alugar uma casa em
determinada regido, um dos riscos existentes pode ser a vacancia do imével. Para os
fundos imobiliarios, ndo é diferente, ainda mais se tratando de um investimento em
renda variavel.

Falando mais especificamente dos riscos de cada setor, nos shoppings por

exemplo, os cinco principais riscos a serem mencionados sao:
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Vacancia,

Risco de Mercado;
Liquidez;
Macroecondmico;
Crédito.

a b ownpe

No setor de galpdes logisticos e lajes corporativas 0s riscos sao
semelhantes, afinal também se tratam de imdveis fisicos e sao eles:

1. Vacancia,
Inadimpléncia;
Localizacdo do Imével;
Macroeconémico;
Danos ao Imével.

arwbd

Por fim, o setor chamado papel tem seus riscos um pouco diferentes, por
nao serem propriamente donos dos iméveis e sim investirem em dividas do setor
imobiliario. Nesse caso, os cuidados a serem tomados sao:

1. Inadimpléncia por parte das dividas assumidas

2. Complexidade

3. Concentracdo de Ativos em determinado indexador
4. Administracdo da Gestora do Fundo

Para a selecdo dos fundos, serdo utilizados os filtros de liquidez, tipo,
estabilidade; dividend yield e P/VPA, pois assim a chance de encontrar ativos de boa
gualidade aumenta consideravelmente, afinal, existem mais de 400 fundos imobiliarios
listados na B3 e varios tipos de segmentos como ja citados anteriormente. Apds a

realizacao do filtro, os fundos foram escolhidos de maneira arbitraria.

Através desses filtros € possivel criar uma carteira fundamentalista que
nada mais séo do que os fundos imobiliarios selecionados que passaram pelos filtros
de analise fundamentalista que englobam liquidez, tipo, estabilidade, dividend yield e
P/VPA, conceitos ja definidos por tedricos do tema como por exemplo Beijamin

Grahan e Harry Markowitz.

Liquidez: O filtro de liquidez € utilizado para filtrar Fundos Imobiliarios
menores que ndo possuem um patrimoénio tdo robusto, pois assim a chance de
acontecer algo com o fundo escolhido é reduzida. Outro fator para utilizacdo deste

filtro é para o caso dos investidores com quantias muito altas para o investimento.
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Caso tenham um valor muito alto para negociar, um fundo com pouca liquidez impede
a realizacdo da compra do ativo. Os fundos escolhidos precisam ter no minimo 1

milh&o de reais negociados diariamente.

Tipo: No universo dos Fundos Imobiliarios existem os mais diversos tipos
dentre eles: Fundos de Fundos, Shopping, Galpdes Logisticos, Lajes Corporativas,
Papel, Hospital, etc. De acordo com o tema proposto, os fundos escolhidos para a

comparacao serdo de shoppings, galpdes logisticos, lajes corporativas e papel.

Estabilidade: O filtro de estabilidade esta diretamente ligado ao tempo do
fundo imobiliario no mercado. Este filtro € importante, pois o tempo no mercado mostra
a resiliéncia e comportamento nos diversos cenarios econémicos em que estao
sujeitos. No estudo em questdo, os fundos imobiliarios precisam ter pelo menos 3

anos de negociacéo da Bolsa de Valores.

Dividend Yield: O termo dividend yield significa rendimento de dividendos.
Esse filtro e indicador mostra quanto foi pago nos ultimos 12 meses para o investidor,
baseado no valor atual da cota. Nos Fundos Imobiliarios, o principal objetivo é a
obtencéo de renda através dos imoéveis, diante disso, o valor pago ao més deve ser
com constancia. Nos fundos imobiliarios selecionados, o rendimento mensal ao més

deve ser de no minimo 0,70%.

P/VPA: O P/VPA é um indicador utilizado para mensurar o pre¢co do ativo
considerando o valor do patrimdnio e o preco atual da cota. Esse indicador pode ser
menor, igual ou maior do que 1. Quando o P/VPA é menor que 1, significa que a cota
esta com um desconto em relacdo ao patriménio, e o pre¢co atual da cota. Esse
indicador pode ser menor, igual ou maior do que 1. Quando o P/VPA é menor que 1,
significa que a cota esta com um desconto em relacdo ao patrimdnio que possui,
podendo assim ter uma possivel valorizagcdo. Quando o valor é igual a 1, significa que
a cota esta no seu valor justo, por fim quando esse valor é acima de 1, significa que a
cota estd sendo negociada acima do valor de seu patriménio, podendo ter uma
possivel desvalorizacdo. Na comparacao que sera feita a seguir sera utilizado Fundos

Imobiliarios com P/VPA < 1
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3.4 Selecdo da Localizagdo dos Imoveis

Para realizar esse estudo, o autor analisara a média de preco dos imoveis
no decorrer do tempo de maneira grafica na regido de Floriandpolis, retirando a média
de precos FipeZap, para obter a diversificacdo em diferentes regiées de Florian6polis
gue possuem suas particularidades e ter sustentabilidade ao longo do tempo,

prevendo possiveis variacdes de mercado.

3.5 Analise de Viabilidade de Mercado

Para realizacdo desse estudo, foi utilizado os iméveis da regido de

Florianopolis, como ja citado anteriormente.

Na andlise de viabilidade econémica alguns fatores precisam ser levados

em consideracao dentre eles:

e Localizacdo — Quanto € vendido o m2 no local?
e Oferta — Qual o historico de empreendimentos e os nichos de
mercado?
Demanda — Qual o perfil econémico e demogréfico da regiao?
Ambiente — Como é o entorno e sua influéncia na faixa etéaria?
Para escolher o melhor imével é preciso fazer uma boa analise econdémica,

juridica e de mercado, para que se faca uma boa escolha do imovel.

3.6 Modelo de Precificacdo dos Ativos

Apbs a definicdo da carteira final com base na anélise fundamentalista para
selecao dos ativos, foram coletados os 10 fundos que compdem a carteira, 0s quais

estao sintetizados na tabela 1.
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Tabela 1 — Fundos Imobiliarios da Carteira

Nome Ticker | Datade Criagdo Segmento Numero de Imdveis Patrimonio Liquido
GGRC Copevi Renda GGRC11 abr/17 Tijolo 18 imdveis em 9 estados 1,28
Guardian Real State GARE11 dez/20 Tijolo 5imodveis em 4 estados 1,18
HSI Logistica HSLG11 dez/20 Galpdes Logisticos | 5 ativos em 4 estados 1,3B
Green Towers GTWR11 jun/19 Lajes Corporativas 3ativos em 1 estado 1,2B
Vinci Shopping Center VISC11 mar/14 Shopping 25 ativos em 14 estados 3,6B
BTG Pactual Crédito Imobiliario | BTCI11 jun/09 Papéis - 999 M
Kinea Rendimento Imobilidrio | KNCR11 nov/12 Papéis - 7,1B
Maxi Renda MXRF11 set/11 Papéis - 42B
CSHG Recebiveis Imobiliarios | HGCR11 jan/10 Papéis - 1,5B
RBR Rendimento High Grade | RBRR11 abr/18 Papéis - 1,48

Fonte: Autor

Os retornos provenientes de aluguéis e a variagdo mensal dos precos dos
imoOveis serdo obtidos a partir do indice FipeZap (FIPE, 2023), representando o
mercado imobiliario tradicional. No que diz respeito a varia¢cdo do CDI, IPCA o retorno
sera obtido através dos dados fornecidos pelo Banco Central, por fim o IFIX e IBOV
fornecidos pela B3. Ja para calculo do desempenho da carteira de Fundos Imobiliarios
gue € subdividida em tijolo e papel, € necessario se atentar a algumas métricas a fim
de tornar a comparagédo mais detalhada. Os FllIs de tijolo, podem ser definidos como
um fundo de investimento que aplica recursos em imoveis fisicos, diferente dos fundos
imobiliarios de papel que aplicam o patriménio dos cotistas em titulos financeiros do

setor imobiliario.

Conceitos como Rentabilidade Total, Volatilidade e CAGR seréo utilizados
para obter mais informacdes sobre os ativos escolhidos entre abril de 2021 a
dezembro de 2023.

3.5.1 Rentabilidade Total: A rentabilidade total considera tanto a valorizacdo das

cotas quanto os rendimentos recebidos e pode ser obtido através da seguinte formula:

Valor Final da Carteira—Valor Inicial da Carteira+Dividendos Recebidos) %100

Rentabilidade Total (%) = (

Valor Inicial da Carteira

Onde:

e Valor Inicial da Carteira: valor total investido no inicio do periodo.
e Valor Final da Carteira: valor da carteira no final do periodo.
e Dividendos Recebidos: soma dos dividendos recebidos ao longo do periodo.
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3.5.2 Volatilidade: A volatiidade mede a variagdo dos precos das cotas que €

calculada da seguinte maneira:

Volatilidade = x/Z(R'T_R)

Onde:

e RI: é o retorno individual de cada més.

e R: é oretorno médio da carteira no periodo.

e N: numero de meses analisados.
3.5.3 CAGR: O CAGR mostra a taxa de crescimento anual composta da valorizacao
das cotas e/ou dos rendimentos acumulados, uma meétrica usada para visualizar o
potencial de crescimento da carteira ao longo de anos. Seu calculo é representado

através da formula:

; 1
CAGR = (w)ﬁ -1

Valor Inicial

Onde:

e Valor Final: valor do investimento no final do periodo.
e Valor Inicial: valor do investimento no inicio do periodo.
e n: numero de anos do periodo de anélise.
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4 RESULTADOS

41 Andlise dos Fundos Imobiliarios

Visando cumprir 0s objetivos propostos de analisar o desempenho da
carteira de fundos imobiliarios e comparar com outros indicadores de rentabilidade ao
longo do tempo como IBOV, IFIX, CDI e IPCA, no periodo de estudo de abril de 2021
a dezembro de 2023, serd apresentado na tabela 2 as rentabilidades mensais no
periodo de andlise, com isso € possivel analisar de maneira gréfica conforme a figura

18 o desempenho ao longo do tempo.

Tabela 2 - Rentabilidades mensais ao longo do tempo
Més/Ano | Carteira IBOV IFIX CDI IPCA

abr/21 | -1,15% 1,94% 0,51% 0,20% 0,31%
mai/21 | -3,15% | 6,16% | -1,56% | 0,29% 0,83%
jun/21 3,25% 0,46% | -2,19% | 0,31% 0,53%
jul/21 2,70% -3,94% | 2,51% 0,36% 0,96%
ago/21 0,05% -2,48% | -2,63% | 0,43% 0,87%
set/21 -2,55% | -6,57% | -1,24% | 0,44% 1,16%
out/21 | -3,50% | -6,74% | -1,47% | 0,47% 1,25%
nov/21 4,00% -1,53% | -3,63% | 0,49% 0,95%
dez/21 | -0,35% | 2,85% 8,78% 0,45% 0,73%
jan/22 -2,00% | 6,98% | -0,99% | 0,54% 0,54%
fev/22 1,85% 0,89% | -1,29% | 0,76% 1,01%
mar/22 1,45% 6,06% 1,42% 0,93% 1,62%
abr/22 1,50% | -10,10% | 1,19% 0,83% 1,06%
mai/22 2,20% 3,22% 0,26% 1,03% 0,47%
jun/22 1,70% | -11,50% | -0,88% 1,14% 0,67%
jul/22 5,90% 4,69% 0,66% 1,05% 0,13%
ago/22 1,35% 6,16% 5,76% 0,86% 0,24%
set/22 1,00% 0,47% 0,50% 0,86% 0,29%
out/22 | -2,20% | 5,45% 0,02% 0,75% 0,59%
nov/22 | -0,30% | -3,06% | -4,15% | 0,83% 0,41%
dez/22 | -1,40% | -2,45% | 0,00% 0,87% 0,62%
jan/23 1,41% 3,37% | -1,60% 1,09% 0,53%
fev/23 1,74% -7,49% | -0,45% | 0,75% 0,84%
mar/23 3,11% -291% | -1,69% 1,11% 0,71%
abr/23 3,38% 2,50% 3,52% 1,00% 0,61%
mai/23 4,64% 3,73% 5,43% 1,02% 0,23%
jun/23 4,38% 9,00% 4,71% 1,04% 0,04%




Valor Acumulado (R$)

jul/23 | 2,33% | 3,26% | 1,33% | 1,00% | 0,12%
ago/23 | 1,33% | -5,08% | 0,49% | 1,00% | 0,23%
set/23 | -1,13% | 0,71% | 0,18% | 1,00% | 0,26%
out/23 | 1,95% | -2,93% | -1,95% | 1,00% | 0,21%
nov/23 | 4,35% | 12,54% | 0,66% | 1,00% | 0,24%
dez/23 | 1,76% | 5,38% | 4,25% | 1,00% | 0,30%

Fonte: Dados da Pesquisa
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Para elucidar a figura 18 de maneira mais pratica, foi arbitrado um valor de

R$10.000,00 aplicados em todos esses indices para mostrar como o investimento

apresentou tendéncias ao longo do tempo, trazendo uma analise mais aprofundada

do gréafico com informacgdes importantes, como a volatilidade, rendimento e CAGR e

apresentada na tabela 3.

Figura 18 — Rentabilidade dos Fundos Imobiliarios em relacédo aos demais indicadores ao longo

do tempo.

Evolucao da Rentabilidade Acumulada ao Longo do Tempo
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Tabela 3 — Retorno dos ativos no periodo

Total Investido| Valor Acumulado| Total em Proventos Volatilidade Anual Rendimento Acumulado| CAGR

Carteira RS 10.000,00 | RS  14.059,00 | RS 4.837,00 10,86% 40,59% 13,19%
I1BOV RS 10.000,00 | RS  11.286,00 - 19,64% 12,86% 4,50%
IFIX RS 10.000,00 | RS  11.073,00 - 9,57% 10,73% 4,00%

CDI RS 10.000,00 | RS  13.174,00 - 0,94% 31,74% 10,55%

IPCA RS 10.000,00 | RS  11.899,00 - 1,68% 18,99% 6,53%

Fonte: Autor

4.2 Andlise dos Bens Imdveis

Nos bens imoveis a analise a ser feita € um pouco diferente dos Fundos
Imobiliarios. Essa classe de ativo pode ser dividida em imdveis residenciais e imoveis
comerciais. Independente da classe, € necessario se atentar ao preco meédio de
locacao, a evolucao do indice FipeZap em comparacdo com outros indicadores como
IPCA e IGPM, evolucdo da rentabilidade do aluguel e também a rentabilidade em

func&o do numero de quartos do imoével em questao.

4.2.1 — Imdveis Residenciais - Preco Médio de Locacao:

Na figura 19, o preco médio de locacéo por cidade é calculado em R$/mz2 e subdividido
em capitais e as demais cidades. No estudo em questdo, a cidade de Floriandpolis
apresentou um preco por metro quadrado de R$ 49,81 demonstrando um valor acima
da média do Brasil que se encontra no valor de R$ 42,53. Nessa 0Otica, o pre¢co médio

de locacao em Florianépolis é atrativo ficando atrads apenas do estado de S&o Paulo.
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Figura 19 — Comparativo do pre¢co médio de locagcdo dos imoveis residenciais
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Fonte: Fipezap, 2023
Evolucéo do indice Fipezap, IPCA e IGPM:

A figura 20, representa a rentabilidade do indice Fipezap tanto de venda

guanto de locacao ao longo do tempo em comparacéao com o IGPM e IPCA.

Ao longo do periodo, foi possivel observar varios comportamentos tanto de
alta quanto de queda, devido a fatores politicos, econémicos, etc. Nesse periodo
tiveram quedas nos anos de 2015, 2016, 2017 para a locacdo e 2017 e 2018 para a
venda residencial. No geral, a locacao residencial foi vantajosa em relagdo aos outros
indicadores com uma rentabilidade anual média de 7,55%, contra 6,27% do IPCA e
7,68% do IGPM, que apesar de possuir uma média maior, teve uma queda acentuada
do ano de 2021 em diante.
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Figura 20 — Rentabilidade do indice Fipezap ao longo do tempo em comparaG¢do com outros
indicadores

EVOLUGCAO DO INDICE FIPEZAP flpC Zap
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Fonte: Fipezap, 2023
Evolucao da Rentabilidade do Aluguel:

No periodo apresentado na figura 21 observa-se que o grafico mostra uma
leve queda fechando o ano de 2023 com uma rentabilidade de 5,69%. Analisando o
grafico em roxo que representa a taxa de juros real, a rentabilidade do aluguel funciona
como uma espécie de péndulo de maneira inversamente proporcional a taxa de juros,
ou seja, quanto maior a taxa de juros, a tendencia da rentabilidade é diminuir e quanto

menor a taxa de juros a rentabilidade do aluguel aumenta.
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Figura 21 — Evolucéo da Rentabilidade do Aluguel Residencial

EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO ALUGUEL flpC Zap

Evolucao histérica da taxa de rentabilidade do aluguel anualizada (em % a.a.)
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Fonte: Fipezap, 2023

Rentabilidade por niumero de dormitérios:

No grafico abaixo observa-se que os imdéveis com 1 dormitério possuem
uma rentabilidade de 0,53% ao més e quanto maior o niumero de dormitorios menor a
rentabilidade, mas através da média ponderada das cidades que considera a

guantidade de dormitérios que existe em cada cidade tem se uma rentabilidade de
praticamente 0,50% ao més.
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Figura 22 — Rentabilidade dos Imd@veis de acordo com o numero de dormitérios
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Fonte: Fipezap, 2023

4.2.2 — Imoveis Comerciais - Preco Médio de Locacao:

O preco médio de locacgao é calculado em R$/m2 e subdividido em capitais e
as demais cidades. No estudo em questao, a cidade de Floriandpolis apresentou um
preco por metro quadrado de R$ 41,71 demonstrando um valor abaixo da média do
Brasil que se encontra no valor de R$ 42,46. Nessa Otica, o preco médio de locagdo
em Floriandpolis € menos atrativo que a média dos estados e se comparado com 0s

imoveis residenciais possuem um pre¢o menos atrativo, como mostra a figura 23.
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Figura 23 - Comparativo do preco médio de locacdo dos iméveis comerciais
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Fonte: Fipezap, 2023

Evolucéo do indice Fipezap, IPCA e IGPM:

A figura 24, representa a rentabilidade do indice Fipezap de venda e

locacédo ao longo do tempo em comparacédo com o IGPM e IPCA.

No geral, a locacdo comercial ndo foi vantajosa em relacdo aos outros
indicadores com uma rentabilidade anual média de -0,78%, contra 6,52% do IPCA e
8,51% do IGPM. Nesse caso a locagdo comercial no periodo trouxe prejuizo para o

investidor, fazendo com que o dinheiro investido n&o corrigisse nem mesmo a inflacéo.
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Figura 24 - Rentabilidade do indice Fipezap ao longo do tempo em comparagdo com outros
indicadores
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Fonte: Fipezap, 2023

Evolucao da Rentabilidade do Aluguel:

No periodo apresentado na figura 25 observa-se uma leve queda fechando

0 ano de 2023 com uma rentabilidade de 6,26% frente a 5,69% da locacéo residencial.



Figura 25 - Evolucéo da Rentabilidade do Aluguel Comercial

EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO ALUGUEL COMERCIAL
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4.3 Comparativo entre ambos os investimentos

dez/23
6,26%

dez/23
£.69%

Diante do exposto anteriormente, € possivel reunir as informacdes e

analisar qual foi o investimento mais vantajoso, no que diz respeito ao recebimento de

aluguel. Vale dizer que o resultado obtido no estudo em questdo, ndo determina que

o investimento com maior rentabilidade é o melhor ao longo do tempo sempre, e sim

evidencia que, no periodo estudado, aquele investimento foi mais vantajoso.

Sintetizando todos os indicadores e comparativos na tabela 4 ao longo do

periodo estudado temos:
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Tabela 4 — Retorno de todos os indicadores ao longo do periodo estudado

e Rentabilidade
2021 2022 2023 Rentabilidade Total
Carteira de Investimentos 2,10% 15,05% 21,25% 38,20%
FIPEZAP Locacdo Residencial 3,87% 16,55% 16,16% 36,58%
CDI 3,44% 10,45% 12,01% 25,90%
IPCA 7,59% 7,65% 4,32% 19,56%
Ibovespa -9,85% 6,81% 22,08% 19,04%
Aluguel Comercial 6,30% 6,22% 6,26% 18,78%
Aluguel Residencial 6,96% 5,35% 5,69% 18,00%
indice de Fundos Imobilidrios -0,92% 2,50% 14,88% 16,46%
FIPEZAP Locagdao Comercial 2,62% 5,68% 5,87% 14,17%

Fonte: Autor

Vale ressaltar que a rentabilidade expressiva da carteira de investimentos
nao € obtida em linha reta. A Volatilidade anual foi de quase 11%, ou seja, o investidor
precisa analisar o seu perfil de risco e verificar se esta disposto a passar por estes

periodos, onde o seu patriménio pode variar.

Figura 26 - Retorno de todos os indicadores ao longo do periodo estudado
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Fonte: Autor

Em termos de retorno e risco, das alternativas de investimento, foi realizada

uma andlise exploratoria dos dados da pesquisa. Primeiramente, por meio da Figura
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18 e Tabela 3, foram ilustrados o investimento de R$ 10.000,00 em abril de 2021
permanecendo até dezembro de 2023, considerando a carteira fundamentalista,

composta pelos 10 FlIs selecionados, o IFIX IBOV, CDI e IPCA.

Observando-se a Figura 18, ao final do periodo a carteira fundamentalista
de FllIs superou o IFIX e obteve um retorno superior aos demais indices, sendo que
no ano de 2021 até o comeco de 2022 a carteira teve uma desvalorizacao
acompanhando o indice Ibovespa e IFIX, sendo superado pelo CDI e IPCA. A carteira
obteve vantagem em relacdo aos investimentos de comparacédo a partir do ano de
2023.

Com base nos dados da Tabela 3, nota-se que no periodo analisado a
carteira fundamentalista apresentou o0 maior retorno, mas também acompanhado de
alto risco, tendo em vista que ela apresentou a 2 maior volatilidade perdendo apenas

para o Ibovespa.

7

Como é visto na Figura 26, que sintetiza todos os indices, a carteira
fundamentalista supera o indice Fipezap de Locacao Residencial, CDI, IPCA, Aluguel
Comercial e Residencial, Locacdo Comercial, Ibovespa e IFIX. Por mais que a carteira
de investimentos teve um retorno muito préximo do indice Fipezap de Locacéo
Residencial, ja considerando o aluguel obtido, € muito dificil investir com base no
indice. Caso houvesse interesse em espelhar o rendimento do FipeZap, o investidor
teria que adquirir pelo menos dois imoveis, sendo um residencial e outro comercial
nas 50 grandes cidades do pais que comp&em o indice o que representaria um esforco
financeiro significativo. O ganho real da carteira seria descontando o IPCA seria de
7% ao ano, contra 6% ao ano do indice Fipezap. O aluguel comercial e residencial no
periodo obteve uma rentabilidade semelhante a inflacdo, ja a Locacdo Comercial,

Ibovespa e indice de fundos imobiliarios, uma rentabilidade inferior.



48

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo dos diversos tipos de Fundos Imobiliarios presentes na Bolsa de
Valores, assim como os iméveis presentes em Floriandpolis, se faz necessario, para
compreender melhor do assunto, possibilitando a analise e identificagdo de caminhos
criticos e métricas de analise e antecipacdo de possiveis obstaculos, para aumentar

a eficiéncia operacional e garantir uma maior rentabilidade no investimento.

Os resultados do comparativo entre a carteira de investimentos com os demais
indicadores citados anteriormente, apontam que a melhor opcao para a alocacdo de
capital no mercado imobiliario tradicional é através de carteira de Flls que precisa
necessariamente da realizacao dos filtros citados ao decorrer deste trabalho para a
sua escolha, pois apresenta o maior retorno médio no periodo e uma relagao risco-
retorno aceitavel. Assim, a carteira fundamentalista de Flls € o investimento que se

apresentou como a melhor opcéo.

Portanto, investir com base em fundamentos € uma estratégia interessante
para o segmento de Flls, acompanhado de estudo de mercado para alcancar
melhores resultados. Este estudo mostrou por meio de uma carteira fundamentalista
de Flls, recente e moderno investimento financeiro no Brasil, que existe uma
interessante alternativa ao investimento em mercado imobiliario tradicional. Esse
trabalho teve limitacbes de tempo e periocidade dos dados analisados, pois a maior

parte do mercado de fundos imobiliarios teve o seu desenvolvimento a partir de 2019.

Para estudos futuros, sugiro explorar bibliografias para o Brasil como um todo
e ndo apenas para uma regido especifica, além de comparar o comportamento desse
tipo de alocacédo com os “REITs” no mercado estadunidense que € bem maior e mais
antigo, com o objetivo de verificar a eficiéncia do pais nesse segmento e buscar
possiveis melhorias, pois € uma area que carece de estudos aprofundados e que

tende a crescer substancialmente nos proximos anos.

Por fim, o estudo apresentou informacdes relevantes, ndo apenas para a
comunidade académica, que muitas vezes desconhece as particularidades desse tipo
de investimento, mas também ofereceu novos insights para engenheiros e entusiastas

do tema.
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