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Resumo

Este trabalho de conclusao de curso tem como objetivo apresentar os fundos de investi-
mento imobilidrio, especificamente, seus mecanismos de rentabilidade, bem como ana-
lisar calculos e valores de performance, além de avaliar o nivel de informagdes que inves-
tidores e pessoas interessadas em investimentos possuem sobre o tema. Para isso, foram
utilizadas pesquisas bibliograficas, documentais, um estudo de caso e uma entrevista. Este
estudo é uma pesquisa quantitativa, que busca desenvolver os critérios adotados para a
dupla rentabilidade do fundo de investimento imobilidrio, comparando com as rentabi-
lidades de outros investimentos. Para a demonstracdo desses objetivos, foi utilizado um
estudo de caso do Fundo de Investimento Imobilidrio Presidente Vargas. Como foram ana-
lisados, os fundos imobiliarios podem apresentar uma boa rentabilidade frente a investi-
mentos convencionais.
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Abstract

This paper not only assesses real estate funds, especially its profit mechanisms, analyzing
how performance is measured and valued, but also evaluates the amount of information
investors and people interested in investments have on the subject. Bibliographical and
documentary researches, a case study and one interview were used in order to develop this
essay. The present study is a quantitative research, which intends to develop the criteria
adopted to maximize real estate funds profitability, comparing them with other invest-
ments. A case study of Presidente Vargas Real State Fund was used to demonstrate such
objectives. As a result of this analysis, real estate funds were proved to be more profitable
when compared to conventional investments.
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1 Introdugao

Até o momento, pouco se conhece e encontra bibliografia sobre fundos de inves-
timento imobilidrio. O trabalho contém informagdes sobre esses fundos, demonstrando
0 que, realmente, interessa para o investidor: a rentabilidade. Assim como os fundos
de investimento imobilidrio — Flls sao pouco conhecidos por investidores, também tém
baixa divulgacao pelas instituicdes. Dessa forma, muitos aplicadores desconhecem suas
vantagens. Ao se analisar os dados obtidos, percebe-se o crescimento gradual de novos
fundos imobilidrios, sendo negociados na bolsa de valores. Isso demonstra que é cres-
cente o interesse dos investidores por esse tipo de aplicagao, em que o capital tem ren-
tabilidade e, ainda, ha o recebimento dos aluguéis que sao distribuidos, periodicamente.

Para a ciéncia da Administracao, este trabalho é de grande valia, pois descreve
os fundos de investimento imobilidrio, bem como aborda de forma objetiva e precisa o
tema com seus assuntos relacionados e valorizando a rentabilidade.

O problema pesquisado buscou responder ao seguinte questionamento: como
funcionam os mecanismos de rentabilidade nos fundos de investimentos imobiliarios?

O objetivo geral deste estudo é analisar a dupla rentabilidade dos fundos de in-
vestimento imobiliario, comparando-a com os investimentos tradicionais. Além disso, os
objetivos especificos deste trabalho sao:

- distinguir os mecanismos de rentabilidade dos fundos de investimento imobi-
lidrio;

- demonstrar o calculo da rentabilidade dos Flls;

- exemplificar a rentabilidade do Fundo de Investimento Imobilidrio Presidente
Vargas;

- comparar os investimentos realizados nos Flls com a valorizacao de outros indi-
cadores do mercado financeiro;

- analisar o conhecimento de investidores do mercado e “vendedores” de fundos
de investimento imobilidrio sobre o tema deste projeto.

2 Desenvolvimento

2.1 Fundamentacgao tedrica
2.1.1 Investimento

O investimento é tudo aquilo que podemos fazer com as economias de capital
para obter um ganho, uma rentabilidade, sobre o que foi aplicado. Cada tipo de investi-
mento tem caracteristicas diferentes, como rentabilidade, liquidez e risco. Essas caracte-
risticas devem ser bem analisadas antes de o poupador investir seus recursos.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 23),
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um investimento é o comprometimento atual de dinheiro ou de outros recur-
sos na expectativa de colher beneficios futuros. Por exemplo, um individuo
pode comprar agdes na esperanca de que os futuros resultados monetdrios
destas ac¢des justifiguem tanto o tempo em que o dinheiro dele estara empa-
tado, quanto o risco do investimento.

Podemos afirmar que investimento e investidor devem ter caracteristicas e ne-
cessidades quase que idénticas para se obter sucesso na aplicagdo. Um aplicador que
ird precisar do seu capital daqui a trés meses pode fazer uma aplicagao com tempo mi-
nimo de um ano, ninguém o proibe, mas perdera, seja na retirada, pagando taxas pela
antecipacao, seja precisando desaplicar outros investimentos que possam ser mais atra-
tivos. Esse é o exemplo de uma caracteristica, o prazo, mas existem outros aspectos que
devem estar de acordo entre aplicador e aplicagdao para que haja uma relacdo benéfica
para o capital do poupador.

As principais caracteristicas sao: rentabilidade, liquidez e risco, que serdo vistos
a seguir.

A rentabilidade é o que podemos obter, ou obtemos, de resultado ao fim do pra-
zo do investimento, é o percentual de valorizacao que o capital obtera em uma determi-
nada aplicacao por um dado periodo. Pinheiro (2009, p. 102) define rentabilidade:

[...] é a capacidade de o ativo produzir juros ou outros rendimentos para o
adquirente como pagamento de sua cessao de fundos e sua assuncdo de riscos
ao longo de um periodo de tempo determinado. Capacidade de ganho que
esses ativos podem auferir aos seus possuidores.

Segundo Piazza (2010, p. 173), rentabilidade é a “taxa de retorno de um investi-
mento, expressa em termos percentuais”. Portanto, a rentabilidade é fruto de algo que
cedemos a outros, o tomador do que emprestamos devolve o que tomou, mais um per-
centual sobre o valor do investido pelo doador de recursos.

Um poupador aplica RS 1.000,00. Depois de 2 anos, seu investimento vale RS 1.150,00.
Assim, ele obteve uma rentabilidade bruta de RS 150,00, ou seja, 15% em 2 anos. Assim,
podemos entender que rentabilidade é a diferenga entre o capital investido e o mon-
tante que temos em um determinado momento. A rentabilidade pode ser positiva ou
negativa: nesse caso, foi positiva.

A liquidez de um investimento é um fator muito importante na avaliacdao de uma
aplicacao, pois o poupador deve conhecer como podera se dar o resgate do valor inves-
tido caso necessario.

Segundo Pinheiro (2009, p. 102), liquidez "[...] é a facilidade, entendida tanto em
termos de rapidez como de certeza na recuperagao do valor nominal investido, com que
o investidor possa obter os recursos investidos no ativo. Capacidade de conversibilidade
em outros ativos ou bens". Assim, liquidez é o termo utilizado para medir a certeza de
que o ativo pode ser transformado em outro bem ou ativo. Essa “medi¢ao” leva em con-
ta a certeza da venda e a rapidez com que isso ocorre.

Outro fator importante na avaliagdao de investimentos € o risco, ou seja, as possi-
bilidades de ocorrer algo que possa comprometer uma aplicacdo. Todos os investimen-
tos possuem algum tipo de risco. Alguns ligados a sua forma de obter rentabilidade da
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aplicacao, ou riscos em comum. Nesse caso, na maioria das vezes, ligados a economia e
a politica.

Para Piazza (2010, p. 174), “é a possibilidade de algo ndo acontecer como o espe-
rado. Representa um grau de incerteza”. De acordo com Pinheiro (2009, p. 102), risco é:

[...] entendido como variabilidade ou instabilidade na rentabilidade esperada
ou a possibilidade de que o emissor descumpra com o pactuado, isto é, o paga-
mento do principal e dos juros. O risco dependera, portanto, de um conjunto
de varidveis relacionadas com o emissor, o mercado e outros fatores diversos.

Assim, risco/chances é a possibilidade de que algo de errado aconteca ou ndo se
concretize o investimento esperado pelo investidor.

2.1.2 Fundos de investimento

Os fundos de investimentos sao ideais para pessoas que nao dispdem de grandes
somas em dinheiro para aplicacdo e/ou sem tempo para cuidar de outras formas de
aplicacao que necessitam de maiores estudos. De acordo com Luquet e Assef (2007, p.
12), “Os fundos sdao o melhor caminho para quem tem pouco dinheiro ou pouco tempo
para acompanhar mercados”.

Os fundos de investimentos aplicam o capital em ativos especificos. Assim o pou-
pador que participa desses fundos sabe em que tipo de bem o dinheiro é investido.

Os Fl, segundo a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, “sao condominios cons-
tituidos com o objetivo de promover a aplicagdo coletiva dos recursos de seus partici-
pantes. Sao regidos por um regulamento e tém na Assembleia Geral seu principal férum
de decisdes”.

Dessa forma, pode ser afirmado que o Fl é um conjunto de pessoas que se juntam
para aplicar o dinheiro em um mesmo investimento, a fim de ter um poder maior no
mercado pelo montante final do capital, e todos os participantes decidem sobre o fundo
na Assembleia Geral.

Os fundos sdo divididos em cotas. Luquet e Assef (2007, p. 12) definem cota da
seguinte maneira:

Representa a fatia de cada investidor num fundo. Falamos que o fundo é como
um condominio, certo? Pois a cota é o equivalente, entdo, a escritura do apar-
tamento que vocé tem nesse condominio. Sua aplicacdo estard valorizando se
o valor da cota aumentar.

Os autores Luquet e Assef (2007, p. 14) afirmam que cotista “é todo aquele que
possui pelo menos uma cota do fundo. Quando aplica num fundo de investimento, na
pratica, vocé compra cotas desse fundo e se torna um dos cotistas”.

Assim, a cota é como uma escritura, porém mais pratica, pois o comprovante da
aplicacdo ja é o documento necessario para comprovar a propriedade, e todos os pro-
prietarios de uma parte deste fundo sao cotistas.
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2.1.3 Fundo de investimento imobiliario

Sao fundos de investimentos que investem em ativos imobilidrios. O capital inte-
gralizado pelos cotistas é destinado a compra de imdveis com bom potencial de renta-
bilidade.

Para Fortuna (2005, p. 501), o fundo de investimento imobilidrio “[...] € uma apli-
cacao que tem a seguranca de um imovel aliada a liquidez de um titulo mobiliario”. Com
essa citacao, o autor procura demonstrar uma vantagem desse tipo de aplicacao, segu-
rancga e liquidez, além da rentabilidade.

Os fundos de investimento imobilidrio podem ser vistos como uma mescla da
forma de aplicagles, ou seja, esse investimento atende a requisitos de quem procura
fundos de investimento e também se adapta aquelas pessoas que acreditam que imo-
veis sao uma 6tima maneira de dar seguranca e rentabilidade ao seu capital.

Esses fundos captam o dinheiro e investem em imdveis. A rentabilidade origina-
-se da distribuicdo de rendimentos e da valorizacao das cotas no mercado.

A Caixa Econdmica Federal enxergou a grande oportunidade no langamento de
fundos imobiliarios, assim compds um fundo com seus proprios imoveis, que, depois de
estruturado, ofereceu para seus clientes. Com o desenvolvimento dessa aplicacao, con-
seguiu criar um investimento com imdveis para satisfazer seus clientes que buscavam
esse novo tipo de aplicagao.

Luquet e Assef (2007, p. 33) relatam:

A Caixa Econémica Federal (CEF) foi o primeiro banco de varejo a langar um
fundo imobilidrio. E seu primeiro fundo imobiliario tem em sua carteira um
enorme prédio da prépria Caixa, no centro do Rio. O banco vendeu o imdvel
para um fundo de investimento e contratou um administrador para fazer a
gestdo da carteira. Depois vendeu as cotas do fundo em suas agéncias para
aplicacdes iniciais a partir de RS 1.000.

O prospecto explica um dos motivos para o surgimento dessa aplicacao, a valori-
zacao dos imdveis e o crescimento pelo interesse por essa forma de aplicagao. O gover-
no desempenhou seu papel regulamentando, a criagao e a atuagdao dos mecanismos de
funcionamento dos fundos de investimento, criando a Lei n2 8.668, em 25 de junho de
1993, que trata da constituicao e do regime tributario.

Quando Calado (2011) desenvolveu esse assunto no seu livro, existiam 23 Flls no
pais, negociados na BM&FBovespa. Hoje, conforme a bolsa de valores de Sao Paulo, sdao
82 os fundos de investimento imobilidrio que podem ser negociados através dela.

Os fundos de investimentos imobiliarios ndo possuem uma liquidez igual. Ela é
variavel de fundo para fundo. Em quase todos os casos, os fundos que apresentam me-
Ihor rentabilidade sao também os de maior liquidez, pois quanto maior for o retorno da
aplicagao, mais aplicadores terdo interesse nela, deixando mais liquido o investimento.

No outro caso, uma aplicagao de baixa rentabilidade, poucos poderdao querer
comprar e, mesmo querendo, possivelmente oferecerao pregos abaixo do mercado para
adquirir as cotas, fazendo assim com que o fundo perca rentabilidade, conseqliente-
mente tornando-o menos interessante, diminuindo a liquidez.
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De acordo com Fortuna (2005, p. 500),

A caracteristica basica desses fundos é que eles sdo carteiras fechadas, lastre-
adas em empreendimentos imobiliarios, isto é, ndo existe resgate de cotas,
que, para se transformarem em dinheiro antes do prazo previsto, devem ser
comercializadas como uma acao.

Esse conceito demonstra o gerador da rentabilidade dos fundos imobiliarios, os
imoveis, e como se da a conversao de cotas em dinheiro para o aplicador que deseja sair
do fundo.

Para entender melhor a rentabilidade desse tipo de investimento, sabe-se que se
pode ganhar por duas formas: ganhar o aluguel no més e ganhar na valorizacdo da cota.
Segundo Halfeld (2008, p. 102), “os sécios recebem quotas que podem ser revendidas
a novos interessados. Os ganhos sao gerados pela renda de aluguel e pela valorizagao
dos iméveis”.

Sobre o prazo de duracdo desse investimento, de acordo com Fortuna (2005, p. 500),
“0 prazo de duragao do fundo podera ser determinado ou nado, dependendo do regula-
mento de cada um”. Dados sobre o fundo, como nesse caso, prazo, constam em um
regulamento que rege o investimento. Como essa citacao afirma, existe fundo com prazo
estabelecido e sem prazo. Dessa forma, o investidor deve sempre estar atento ao regu-
lamento e aos prospectos dos investimentos estudados para eventuais aplicagdes no
futuro.

Como afirmamos, a rentabilidade origina-se por duas formas, como sera tratado
a seguir.

Valorizagdo da cota

Assim que a cota é langada ao mercado secundario, dessa forma, negociada via
bolsa de valores, o seu valor pode comecar a sofrer reajustes, positivos ou negativos.
Conforme Galvao et al. (2006, p. 255), “os precos sdao formados em pregao, pela dinami-
ca das forcgas de oferta e demanda de cada papel”.

Conforme o Prospecto do Fll Presidente Vargas (2010), essa rentabilidade pode
se dar pela “possibilidade de valorizagao dos empreendimentos imobiliarios e conse-
guente valorizagcdo da cota no mercado secundario”. Assim, um aumento no valor dos
imdveis fara com que mais investidores procurem esse fundo, pois serd um fundo com
imoveis valorizados no mercado.

Porém, essa rentabilidade so se torna real na venda das cotas, pois é quando sdo
realizados os lucros. O valor da cota de um fundo pode sofrer variagdes didrias, assim a
rentabilidade do investimento também sofre com essas mudangas.

Distribuicdo de rendimentos
As receitas dos imdveis pertencentes ao fundo sao distribuidas aos cotistas pe-
riodicamente. Do montante que o fundo recebe no més, sdao deduzidas as despesas do

periodo. O restante é dividido proporcionalmente entre os cotistas.
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De acordo com o Prospecto do Fll Rio Negro (2012), os rendimentos mensais
dos imodveis do fundo sao parte de sua rentabilidade total, esses rendimentos mensais
sao, segundo esse prospecto, a “distribuicao das receitas, normalmente provenientes de
aluguéis e rendimentos de aplicagdes financeiras, descontadas das despesas do fundo.”

Ainda segundo o paragrafo Unico, do art. 10 da Lei n2 8.668/93, “O fundo devera
distribuir a seus quotistas, no minimo, noventa e cinco por cento dos lucros auferidos”.
Assim, 95 % de todas as receitas arrecadadas pelo fundo, descontados os gastos, devem
ser distribuidas aos cotistas na forma de distribuicdo de rendimentos mensais.

Sobre os rendimentos oriundos de fundos de investimento imobiliario, incide im-
posto de renda, porém essa tributacdo é, na pratica, apenas sobre o ganho de capital da
venda das cotas do fundo. Sobre os rendimentos mensais, ha isengao de IR.

O artigo n? 17 da Lei n2. 8.668/93 (BRASIL, 1993) esclarece sobre a tributagdo dos
fundos de investimento imobiliario:

Os rendimentos e ganhos de capital auferidos, apurados segundo o regime de
caixa, quando distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobilidrio a qual-
guer beneficidrio, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do
imposto de renda na fonte, a aliquota de vinte por cento.

Assim, todo o ganho de capital resultante da compra e venda de cotas de um
fundo de investimento imobiliario pagara IR, quando positivo, ou seja, se o investidor
comprar uma cota a RS 1.000 e vender por RS 1.500, havera imposto de renda sobre RS
500. Com isso, o poupador pagara RS 100 aos cofres do Governo. Da mesma forma, com
os rendimentos desses fundos, a pessoa pagara 20% das rendas oriundas da aplicagao.

Para o rendimento distribuido, mensalmente, o aluguel, a Lei n2 11.033/04 e a Lei
n? 11.196/05, nos art., respectivamente, 3 e 125, isenta de imposto de renda na fonte
e na declaracdo anual das pessoas fisicas os rendimentos oriundos de Fll, mas estipula
regras para essa isengao.

Algumas taxas sao pagas para se tornar um investidor em fundos imobiliarios. Na
transacao de compra e venda no mercado secundario, sao pagas as taxas de negociacao,
e, para quem guardar essas cotas, paga-se uma taxa de custddia.

Segundo a BMF&BOVESPA (2012), os riscos que um investidor em Fll corre sao
os mesmos de um investidor do mercado imobiliario tradicional, aguele que investe ele
mesmo em um imovel. Ainda de acordo com informagdes da BM&FBOVESPA, os riscos
também podem ser:

- baixa procura para a compra ou aluguel das unidades que fazem parte da car-
teira de imdveis do fundo;

- baixa velocidade de venda ou de aluguel dos imdéveis;

- baixos rendimentos com o aluguel e/ou valorizagdo dos imdveis baixa;

- compradores ou locatarios inadimplentes.

A Bolsa de Valores também elenca riscos quanto ao modo de funcionamento dos
fundos imobiliarios, como nao haver interessados na compra das cotas quando um in-
vestidor tem interesse na venda, pois os fundos ndo sao resgatdveis. Para realizar o lucro
de um investidor, precisa que outro tenha interesse na compra. Além disso, hd o risco
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de gestao por parte dos administradores, gestores e outros prestadores de servigos do
fundo.

As cotas de fundos de investimento imobiliario podem ser adquiridas via merca-
do primario ou secunddrio. Para adquiri-las, o investidor deve procurar uma instituicao
autorizada para intermediar a sua aplicacdo. Segundo o sitio da BM&FBOVESPA (20123),

Para investir em um Fundo Imobilidrio desde a sua constituicao, fique atento
aos langamentos e avise sua corretora de seu interesse. Por serem ofertas re-
guladas pela CVM, existe data limite para adesdo. Vencido o prazo, se forem
reunidos os recursos minimos definidos no prospecto, o Fundo é lancado. A
vantagem de aplicar em um Fundo neste momento é que, se tudo der certo,
vocé lucra, por exemplo, com a possivel valorizagdo dos empreendimentos e
das cotas.

Assim, é possivel comprar as cotas no mercado primario, fazendo a reserva das
cotas por meio de uma corretora. Se o negécio for concretizado, o aplicador tera cotas
desde a constituicao do fundo. A vantagem desse momento é poder comprar as cotas
por um valor que foi muito bem calculado.

Porém, se o investidor tiver interesse na aquisicao de cotas de um fundo ja exis-
tente, de acordo com a BM&FBOVESPA (2012),

Para investir em um fundo constituido vocé precisa comprar cotas no mercado
secundario, negociadas da mesma forma que as a¢des. A vantagem de parti-
cipar de um fundo j3 existente é poder avaliar o desempenho que ele obteve
no passado e compard-lo com outros concorrentes. Por serem condominios
fechados, os investidores que tenham cotas de FIl somente conseguem sair
do seu investimento mediante a venda no mercado secundario, ndo sendo
possivel resgatar as cotas junto ao administrador.

J4 a vantagem de comprar as cotas no mercado secundario e com o fundo em
andamento é poder ver o desempenho do investimento até a data de aplicagao.

Alguns métodos que podem ser utilizados para fazer andlises e comparagdes en-
tre investimentos, lembrando que a aplicacdao nao é exclusivamente para fundos de in-
vestimento imobiliario:

a) A taxa minima de atratividade — TMA é a taxa mais alta que um investidor en-
contrard no mercado para aplicar o seu capital, lembrando que para poder comparar a
taxa minima de atratividade com outro investimento, é necessario que os critérios para
aplicagao em ambos sejam parecidos.

Para Souza e Clemente (2009, p. 71),

Entende-se como taxa de minima atratividade a melhor taxa, com baixo grau
de risco, disponivel para aplicacdo do capital em anadlise. A decisdo de investir
sempre tera pelo menos duas alternativas para serem avaliadas: investir no
projeto ou investir na taxa de minima atratividade.

3 Por se tratar de site, ndo hd indicagdo de pagina.
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Para que a taxa minima seja aplicavel, é indispensavel que o investidor tenha
capacidade de aplicacdo nesse investimento, ou seja, o poupador ndao pode levar em
conta, por exemplo, uma TMA de 1,5% a.m. para um investimento de 500.000 reais. Se
ele possuir apenas 400.000 reais, ele devera buscar uma taxa compativel com os seus
recursos.

b) O indice de Sharpe faz a andlise de relac3o risco e retorno de um investimento
e foi criado por William Sharpe em 1966. Russo (2012) trata o Indice de Sharpe da se-
guinte forma:

O indice de Sharpe, criado por William Sharpe, em 1966, é um dos mais utili-
zados na avaliagdo de fundos de investimento. Ele expressa a relacdo retorno/
risco; informa se o fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que
expde o investidor. Nos ‘rankings’ de carteiras com base no indice de Sharpe,
guanto maior o Sharpe do fundo, desde que positivo, melhor a sua classificacdo.

O autor explica como devemos entender o indice em uma planilha com um ou
mais tipos de investimento e seus indices de Sharpe. O investimento que apresentar o
maior indice positivo é o mais vantajoso elencado nessa planilha.

2.2 Fundo de Investimento Imobiliario Presidente Vargas

De acordo com o perfil do Fundo de Investimento Imobilidrio Presidente Vargas,
ele foi constituido em 31 de outubro de 2008 e foi registrado na CVM em 18 de margo de
2010. Esse fundo é negociado na BM&FBOVESPA sob o codigo PRSV11.

A primeira emissao de cotas do fundo disponibilizou no mercado 195.000 (cento
e noventa e cinco mil) cotas, ao valor unitario de RS 1.000,00 (mil reais). Os recursos ca-
pitalizados por essa oferta foram destinados para a compra de imodveis, previamente de-
finidos, bem como para os custos de registro e escrituragdo pertinentes a tal transacgao.

A administradora do fundo é a BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda., empresa ligada ao Bradesco. O gestor de portfélio de ativos é a Latour Capital do
Brasil Ltda.; o custodiante e escriturador das cotas é o Banco Bradesco S.A..

Segundo o sitio Fundo Imobiliario, nos ultimos doze meses, as cotas do Fll Pre-
sidente Vargas foram negociadas em 94,4% dos pregdes realizados na BM&FBOVESPA.
Isso coloca o Presidente Vargas na 142 colocagao no ranking de participagao em pregdes
deste sitio.

O fundo é proprietario de dois imdveis na Avenida Presidente Vargas, centro da
cidade do Rio de Janeiro. Os imdveis sao o edificio Torre Boa Vista e Torre Vargas 914,
esses locados para ANAC, Ol e Banco Santander.
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2.2.1 Caracteristicas do Fll Presidente Vargas
Objetivo do fundo

No trecho a seguir, podem ser lidos os objetivos do Fundo Imobilidrio Presidente
Vargas. O objetivo do Fundo é a aquisicao e a exploragao dos Imdveis.

Os Imdveis encontram-se integralmente locados, nos termos dos respectivos
Contratos de Locacdo, e as suas aquisicdes pelo Fundo visam, inicialmente,
proporcionar a seus Cotistas a rentabilidade decorrente do recebimento des-
sas receitas de locacdo (BM&FBOVESPA, 2010).

A partir dessa definicdo, pode-se ter uma ideia do seu funcionamento sendo uma
das formas de rentabilidade a receita dos aluguéis dos imdveis de propriedade do fundo.
Os imoveis utilizados para alcancar esse objetivo sao a Torre Boa Vista e a Torre Vargas
914, ja descritas anteriormente.

Politica de investimento do fundo
Quanto a politica de investimento do fundo, o prospecto trata o seguinte:

Os recursos do fundo oriundos da primeira emissao serdo utilizados para aqui-
sicdo dos Imdveis com o objetivo de proporcionar aos cotistas rendimentos
para o investimento realizado, por meio da sua locacdo aos locatdrios. Além
dos Iméveis, o fundo podera, observadas as regras previstas no Regulamento,
em especial aquelas relativas as novas emissdes de cotas, adquirir outros imo-
veis ou participa¢des e/ou direitos sobre imdveis para integrar seu patrimonio,
sendo certo que tais aquisicOes deverdo ser realizadas em condicdes razodveis
e equitativas, andlogas ou mais vantajosas do que aquelas que prevalecam no
mercado (BM&FBOVESPA, 2012).

Nesse item, sdo descritas algumas regras as quais o fundo ird obedecer quanto
aos investimentos previstos para a aplicacdo do capital. Nessa citacdo, também pode ser
visto que os recursos serao utilizados para a compra dos imoveis Torre Boa Vista e Torre
Vargas 914, porém se houver novas emissdes de cotas, outros imoveis poderao vir a fa-
zer parte da carteira do Fll Presidente Vargas. Essa possibilidade esta sujeita a aprovacao
pela Assembleia de cotistas.

Fatores de risco
Como em todos os investimentos, também ha riscos nos fundos de investimento

imobiliario, e esses ndao contam com nenhuma garantia, segundo o Fll Presidente Vargas
(2010):
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As aplicacGes realizadas no fundo e pelo fundo ndo contam com garantia da
administradora, do gestor do portfdlio de ativos, de qualquer mecanismo de
seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, podendo ocorrer, inclusive,
perda total do patrimoénio do fundo e, consequentemente, do capital investido
pelos cotistas.

Os riscos podem estar relacionados aos fatores macroecondmicos: a forte influén-
cia do Governo Federal sobre a economia brasileira, por meio de mudancas na politica ou
normas de taxa de juros, controle e flutuagdes cambiais, politicas fiscal e habitacional,
inflacdo, alteragdes na politica tributaria. Esses sdao apenas alguns dos fatores que po-
dem ocorrer no mercado interno, ainda ha os fatores macroeconémicos externos, como
riscos a economias de outros paises.

Ha, também, os riscos do mercado de loca¢des imobilidrias e o risco dos imdveis,
como desocupacao do imdvel, problemas com a infraestrutura do prédio, mudanca nos
polos centrais de locacao, problemas com o pagamento de aluguel, problemas na forma
de tributagao, desapropriagdes, problemas nao cobertos por seguro, causas trabalhistas,
dentre outros problemas que podem ocorrer a um imével ou ao mercado de locagdes.

Distribuicdo de resultados

Quanto a distribuicdo dos resultados obtidos pelo fundo, sendo esses os aluguéis
pagos pelos inquilinos:

O Fundo devera distribuir a seus Cotistas, no minimo, 95% dos resultados aufe-
ridos, calculados com base nas disponibilidades de caixa existentes, apuradas
em balanco com periodicidade semestral, no minimo, em 30 de junho e 31
de dezembro de cada ano. A titulo de antecipacao, esses resultados auferidos
serdo distribuidos mensalmente, no oitavo Dia Util de cada més, aos Cotistas
gue estiverem registrados como tal no fechamento das negocia¢des do Dia
Util anterior ao do respectivo pagamento. Nos casos de atraso no pagamento
dos Aluguéis por um ou mais Locatdrios, os resultados recebidos deverao ser
distribuidos em até dois Dias Uteis contados da data do efetivo recebimento
dos recursos em atraso pelo Fundo (BM&FBOVESPA, 2012).

Dessa forma, todos os meses os cotistas terdo uma rentabilidade do capital in-
vestido no presente fundo. Como trata este item, o fundo é obrigado a distribuir 95% do
gue arrecada.

As despesas do fundo sao deduzidas de toda a receita arrecadada no més, e o
excedente é distribuido aos cotistas.

2.3 Metodologia

Os métodos de pesquisa utilizados para este estudo foram:

- abordagem quantitativa;
- 0 estudo é exploratodrio;
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- 0 método cientifico utilizado foi o dedutivo;

- o procedimento técnico utilizado foi o estudo de caso, pesquisa bibliografica e
documental;

- de natureza basica.

O universo dessa pesquisa sao os fundos de investimento imobilidrio do Brasil.
Hoje, na BM&FBOVESPA, sao negociados 82 desses fundos.

A amostra utilizada neste estudo foi o Fll Presidente Vargas, registrado na CVM em
18 de marco de 2010. O tipo de amostragem foi ndo probabilistica e intencional. O fundo
escolhido para o estudo de caso foi intencionalmente selecionado, pois o autor ja tinha
certa familiaridade com o referido fundo, sendo cotista.

Quanto ao instrumento de coleta de dados, foram utilizados dados primarios,
que foram levantados por meio de uma entrevista estruturada, abordando perguntas
relativas ao funcionamento, caracteristicas e rentabilidade dos Flls. A entrevista é com-
posta por 10 perguntas, que foram direcionadas a investidores do mercado financeiro
e a pessoas ligadas a institui¢cdes financeiras que comercializam estes fundos. As 23 en-
trevistas foram enviadas via e-mail, acompanhadas pelo termo de Consentimento Livre
e Esclarecido (TCLE).

Para este trabalho, também foram utilizados dados secundarios. Utilizando-se,
foram utilizados documentos disponiveis em sitios como da BM&FBOVESPA e CVM.
Também foram analisadas as informagdes disponiveis em livros, como os de Luquet e
Assef (2007), Calado (2011), Pinheiro (2009), Souza e Clemente (2009), Halfeld (2008),
Fortuna (2005), entre outros autores que tratam sobre o tema.

Na fase de analise e interpretagao dos resultados, foi realizada uma abordagem
pelo método quantitativo. Para isso, foram utilizados numeros de rentabilidade e valo-
res, taxas e férmulas, obtidas nas fontes de consulta ja citadas no instrumento de coleta
de dados para que conseguissemos chegar aos valores da rentabilidade do fundo em
estudo, e demonstrar o funcionamento dos Flls, sendo utilizada a analise matematica e
a estatistica descritiva.

A entrevista foi aplicada para complementar e reafirmar os dados extraidos de
outras fontes deste trabalho. A entrevista também buscou conhecer o nivel de conheci-
mento e as informagdes que investidores e pessoas que comercializam os fundos imo-
biliarios tém sobre ele.

O principal objetivo da entrevista foi analisar o nivel de conhecimento das pesso-
as ligadas ao mercado de investimentos sobre o tema do trabalho. Esse conhecimento
é de extrema importancia para o desenvolvimento e crescimento dessa forma de apli-
cagao.

2.4 Resultados

Nos resultados a seguir, é trabalhada a rentabilidade total e bruta do investimen-
to, tanto no Fll Presidente Vargas quanto nos outros indicadores de investimentos. Cumpre
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destacar que, ao se vender uma cota de fundo de investimento, o vendedor tera de pa-
gar o Imposto de Renda sobre a diferenca do valor pago pela cota e o de venda, ou seja,
o investidor pagara 20% de Imposto de Renda sobre o lucro obtido. Porém, a rentabili-
dade sobre o valor da cota s6 é efetivada no momento em que a cota ja estiver vendida,
pois o valor da cota sofre variagdes no mercado secundario.

2.4.1 Cdlculo da rentabilidade de fundos de investimento imobilidrio

O cdlculo da rentabilidade dos fundos de investimento imobiliario deve levar em
conta dois mecanismos que produzem retorno para o investidor. Os dois produzem re-
torno de investimento ao mesmo tempo, assim se complementam para uma rentabili-
dade total. S3o eles:

- os rendimentos mensais distribuidos por esse ti'po de aplicacao;

- 0 valor de mercado da cota esta negociado na bolsa de valores e sofrendo
alteracdes conforme as leis na oferta e na demanda.

e Calculo da rentabilidade pelos rendimentos mensais é obtido através de:
(rendimento mensal / valor pago pela cota) * 100=X %

e Calculo da rentabilidade pelo valor da cota pode ser feito da forma a seguir:
(valor atual da cota — valor pago pela cota) / valor pago pela cota * 100 =X %

e Calculo da rentabilidade total é a soma dos dois anteriores:
rentabilidade da cota + rentabilidade dos rendimentos mensais = rentabilidade total.

2.4.2 Rentabilidade do Fll Presidente Vargas

Neste item, exemplifica-se a rentabilidade do Fundo Presidente Vargas. Informa-se
qgue ela varia conforme o valor da cota no mercado secundario e também é valorizada
com a distribuicao mensal de rendimentos, esses vindos de receitas de aluguel dos imo-
veis pertencentes a aplicagao. A seguir, sdao apresentadas a rentabilidade da cota e a
rentabilidade oriunda dos rendimentos mensais.

Para exemplificar, estuda-se uma aplicacdo de RS 10.000, realizada em abril de
2010 a julho de 2012. A primeira foi a data de inicio do fundo Presidente Vargas, e a
segunda foi o ultimo periodo de distribuicao de rendimentos coletado para o presente
estudo.
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Tabela 1: Rentabilidade da cota

FIl PRESIDENTE VARGAS

Rentabilidade do fundo pelo valor da cota

Ultimo dia do

més
30.04.10
31.05.10
30.06.10
30.07.10
31.08.10
30.09.10
29.10.10
30.11.10
31.12.10
31.01.11
28.02.11
31.03.11
29.04.11
31.05.11
30.06.11
29.07.11
31.08.11
30.09.11
31.10.11
30.11.11
29.12.11
31.01.12
29.02.12
30.03.12
30.04.12
31.05.12
29.06.12
31.07.12

Valor da cota

(RS)

1000
1000
953,01
946,57
973,07
956,81
961,54
987,26
996,97
1007,85
1030,8
1047,72
1066,41
1065,36
1083,9
1103,31
1121,35
1130,41
1120,08
1128,38
1149,39
1144,5
1154,05
1176,29
1205,9
1260,89
1315,68
1434,29

Rentabilidade do
més (%)

0
0

-4,699
-0,67575366
2,799581647
-1,67100003
0,494351021
2,67487572
0,983530174
1,091306659
2,277124572
1,641443539
1,783873554
-0,09846119
1,740256815
1,790755605
1,635079896
0,807954697
-0,91382773
0,741018499
1,861961396
-0,42544306
0,834425513
1,927126208
2,517236396
4,560079609
4,345343369
9,015110057

Rentabilidade
acumulada (%)

0
0
-4,699
-5,343
-2,693
-4,319
-3,846
-1,274
-0,303
0,785
3,08
4,772
6,641
6,536
8,39
10,331
12,135
13,041
12,008
12,838
14,939
14,45
15,405
17,629
20,59
26,089
31,568
43,429

Rentabilidade
do ano (%)

-0,303

15,2883236

24,787061

Rentabilidade
periodo (%)

43,429

Fonte: Elaborado pelo autor (2012).
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Tabela 2: Rentabilidade pela distribuicao mensal

FIl PRESIDENTE VARGAS

Rentabilidade do fundo pela distribuicdo dos rendimentos

Més/Ano Distribuicao de rendimento Rentabilidade apurada Rentabilidade
mensal por cota (RS) no més’ (%) acumulada (%)
abr./10 - - -
maio/10 - - -
jun./10 7,33 0,733 0,733
jul./10 7,40 0,74 1,473
ago./10 7,35 0,735 2,208
set./10 7,40 0,74 2,948
out./10 7,60 0,76 3,708
nov./10 7,85 0,785 4,493
dez./10 7,85 0,785 5,278
jan./11 7,90 0,79 6,068
fev./11 7,94 0,794 6,862
mar./11 7,95 0,795 7,657
abr/11 7,89 0,789 8,446
maio/11 7,85 0,785 9,231
jun./11 7,90 0,79 10,021
jul./11 7,94 0,794 10,815
ago./11 7,95 0,795 11,61
set./11 7,94 0,794 12,404
out./11 8,58 0,858 13,262
nov./11 8,63 0,863 14,125
dez./11 8,65 0,865 14,99
jan./12 8,47 0,847 15,837
fev./12 8,56 0,856 16,693
mar./12 8,52 0,852 17,545
abr./12 8,28 0,828 18,373
maio/12 8,52 0,852 19,225
jun./12 8,47 0,847 20,072
jul./12 8,46 0,846 20,918

Valor de emiss3o da cota (abril/2010): RS 1.000,00.
Fonte: Elaborado pelo autor (2012).
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Tabela 3: Rentabilidade total do Fll Presidente Vargas

FIl PRESIDENTE VARGAS

Rentabilidade

Més/Ano Rentabilidade dos Rentabilidade acumulada Rentabilidade
rendimentos mensais da cota (%) total (%)
distribuidos’, acumulada
(%)

abr./10 - 0 0
maio/10 - 0 0
jun./10 0,733 -4,699 -3,966

jul./10 1,473 -5,343 -3,87
ago./10 2,208 -2,693 -0,485
set./10 2,948 -4,319 -1,371
out./10 3,708 -3,846 -0,138
nov./10 4,493 -1,274 3,219
dez./10 5,278 -0,303 4,975
jan./11 6,068 0,785 6,853
fev./11 6,862 3,08 9,942
mar./11 7,657 4,772 12,429

abr/11 8,446 6,641 15,087
maio/11 9,231 6,536 15,767
jun./11 10,021 8,39 18,411

jul./11 10,815 10,331 21,146
ago./11 11,61 12,135 23,745
set./11 12,404 13,041 25,445
out./11 13,262 12,008 25,27
nov./11 14,125 12,838 26,963
dez./11 14,99 14,939 29,929
jan./12 15,837 14,45 30,287

fev./12 16,693 15,405 32,098
mar./12 17,545 17,629 35,174
abr./12 18,373 20,59 38,963
maio/12 19,225 26,089 45,314
jun./12 20,072 31,568 51,64

jul./12 20,918 43,429 64,347

Valor de emissdo da cota (abril/2010): RS 1.000,00.
Fonte: Elaborado pelo autor (2012).

2.4.3 Andlise da rentabilidade total

Para realizar a andlise, supomos que: um investidor aplicou RS 10.000, compran-
do 10 cotas no Fundo de Investimento Imobiliario Presidente Vargas em abril de 2010:
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- possui 10 cotas do fundo valendo, a preco de mercado, RS 14.342,90;
- teve como rendimento mensal, até o momento, um valor total de RS 2.091,80.

Dessa forma, o cotista tem, em julho de 2012, RS 16.434,70. Entdo, o aplicador
obteve um lucro bruto de 64,374%, ou seja, RS 6.437,40, em 28 meses.

Destaca-se que sobre os valores de rentabilidade expressos ao longo deste traba-
Iho, nao foi descontada a inflagao, mas, para fundamentar melhor a andlise da rentabi-
lidade total do Fundo Presidente Vargas, foi realizada uma demonstragao, descontando
a inflacdao, como segue:

A inflagao — IGP-M da Fundacao Getulio Vargas teve uma variagao de 19,04% no
periodo entre abril/2010 e julho/2012. Assim sendo, a varia¢do anual foi de 7,76%, e a
mensal de 0,62%. Descontando da rentabilidade total da aplicagao, o Fundo apresentou
um retorno total sem inflagao de 45,31% a.p., 15,97% a.a. e 1,17% a.m.

A seguir, é possivel comparar a rentabilidade do Fundo de Investimento Imobilia-
rio Presidente Vargas com aplicagdes do mercado financeiro.

2.4.4 Comparagao da rentabilidade do Fll Presidente Vargas com aplicagdes do mercado
Certificado de Depdsito Interbancdrio

O Certificado de Depdsito Interbancario — CDI apresentou uma variacao de
26,43% no periodo, abril/2010 a julho/2012. Portanto, um poupador que tivesse investi-
do seu capital, RS 10.000 em abril de 2010, tendo como rentabilidade 100% do CDI, teria
em julho de 2012, RS 12.642,77. Ao se comparar esse valor ao capital acumulado por
um investidor do fundo Presidente Vargas, de RS 16.434,70, resulta em uma diferenca
de quase 30%, a pessoa que investiu no CDI deixou de ganhar RS 3.791,93.

IBOVESPA

O Indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo - IBOVESPA apresentou uma varia¢do
negativa de 20,28%. Assim, podemos afirmar que, se dois investidores tivessem apli-
cado seu capital, RS 10.000, ao mesmo tempo, um deles aplicando na bolsa de valores
no indice IBOVESPA, e o outro investindo no Fundo Presidente Vargas, eles teriam, em
julho de 2012, uma diferenga de 106,167%, ou seja, RS 8.463,15, de rentabilidade entre
os valores aplicados. Hoje, o investidor do Fundo Presidente Vargas teria um patrimonio
de RS 16.434,70, enquanto o investidor do IBOVESPA teria um capital de RS 7.971,55, o
primeiro teve uma rentabilidade positiva de 64,347%, enquanto o segundo uma renta-
bilidade negativa de 20,2845%.

2.4.5 Andlise da entrevista sobre fundos de investimento imobilidrio

Foram enviados 23 questionarios para investidores e pessoas que trabalham em
instituicdes financeiras e comercializam esses fundos. Dos enviados, 8 retornaram com
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respostas, 2 pessoas disseram ndao conhecer o assunto e 15 nao retornaram. Nao é sabi-
do se por nao conhecer o assunto, ndo tiveram interesse em responder, ou sem tempo
para essa pesquisa. Dos 8 questionarios que retornaram, podemos observar o seguinte,
analisando algumas perguntas.

Quais sao 0s mecanismos para a obtencao de rentabilidade em fundos imobilia-
rios? Das respostas, 87,5% acertaram essa pergunta.

Como é calculada a rentabilidade para os cotistas de um fundo de investimento
imobilidrio? Dos retornos, 75% acertaram.

Como a valorizagao do imével afeta o rendimento dos cotistas? Dos questiona-
dos, 12,5% acertaram.

Vocé conhece o Fundo de Investimento Imobilidrio Presidente Vargas? Das res-
postas recebidas, 50% dos entrevistados conhecem o fundo.

3 Conclusoes

Quando as economias entram em crise, a maioria dos poupadores comega a
recolher seu dinheiro de aplicagdes mais arriscadas e aplica-lo em investimentos mais
seguros, porém essa retirada de valores impacta muito fortemente nos mercados, pre-
judicando ainda mais a economia.

Normalmente, os investidores vendem suas posi¢cdes em ag¢des e outros investi-
mentos de riscos mais elevados e partem para investimentos mais seguros, como ouro,
titulos de paises “saudaveis”, fundos de renda fixa, imdveis e onde mais o dinheiro possa
estar bem garantido, mas ainda assim, tendo rentabilidade.

Eis onde queremos chegar, ao grande objetivo dos investidores: a rentabilidade,
o dinheiro rendendo ainda mais dinheiro, mas com seguranca.

Podemos afirmar que os fundos de investimento imobilidario possuem uma dupla
rentabilidade, que é constituida pela distribuicdo mensal de rendimentos aos cotistas e
a valorizagao da cota do fundo no mercado.

Como foi exposto, mensalmente ha uma distribuicdo de rendimentos, ou seja,
os cotistas recebem uma parte do aluguel dos iméveis pertencentes ao fundo. Essa ren-
tabilidade, que foi demonstrada neste trabalho, pode ser convertida em um percentual
da aplicagdo inicial, permitindo realizar uma comparag¢ao com outros investimentos. No
caso estudado, o Fll Presidente Vargas ja teria sido uma étima aplicacdo somente com a
distribuicdo mensal, pois a sua rentabilidade foi de 20,92% em 28 meses, ou 0,68% a.m.

O outro modo de rentabilidade é a valorizacao da cota no mercado. Essa ocorre
segundo as leis de oferta e demanda, assim como o mercado acionario, no exemplo
do Fundo Presidente Vargas, o grande salto, de 43,43% no valor da cota, pode ter se
dado por vdrios motivos, como: a venda de posicdes em ac¢des por investidores, que
procuraram uma aplicagao mais segura, a alta do mercado de imdveis, fazendo com que
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os poupadores optem por esta forma de investimento imobilidrio, a busca por melhor
rentabilidade.

Este artigo atingiu plenamente os objetivos propostos, apesar do pequeno re-
torno dos questionarios enviados para a consulta do nivel de conhecimento dos fundos
imobiliarios.

Cumpre destacar que o objetivo de analisar o conhecimento de investidores e
“vendedores” de fundos de investimento imobiliario foi atingido em parte, pois hou-
ve pouco retorno dos questionarios enviados, assim, uma pequena parcela pode ser
avaliada, pois de vinte e trés entrevistas retornaram apenas oito. Com esse numero de
retornos, a analise ndo pode ser fundamentada. Observou-se que os entrevistados ainda
conhecem muito pouco sobre o0 assunto, pois 0s mesmos deram respostas pensando nos
Flls como agdes.

Como foi demonstrado, houve uma grande rentabilidade no caso estudado, da
ordem de 64,35% em 28 meses. Conforme foi analisado, o Fll Presidente Vargas foi um
otimo investimento. Além disso, as expectativas do mercado sinalizam que os fundos de
investimento imobilidrio possuem um grande potencial de crescimento.

O presente trabalho foi elaborado para auxiliar os investidores na busca de infor-
macoes sobre a rentabilidade dos fundos de investimento imobiliario. Conclui-se que
este estudo conseguiu explorar o tema, auxiliando os leitores a compreenderem os me-
canismos de rentabilidade, bem como, realizar os calculos e as comparagdes em suas
futuras aplicagdes nestes fundos.
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