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QUADROS, Tdita. Fundos de Investimento Imobiliario e Aquisicdo Direta de Imoveis:
um estudo comparativo na Regido Sudeste do Brasi| entre 2015 e 2017. Orientador: Luiz
Alberto Pereira de Matos. Rio de Janeiro: UFRJFACC. Monografia em Ciéncias Contabeis.

RESUMO

REITsbrasileiros - Real Estate Investment Trusts - conhecido no Brasil como Fll (ou “Fundos
de Investimento Imobiliario™), foram criadas no Brasil em 1993 e experimentaram uma répida
expansdo nos Ultimos anos, impulsionado por mudancas na regulamentacdo iniciado em 2008.
REITs combinam caracteristicas dos diferentes mercados. 0 mercado imobiliario - principal
fonte de renda REIT — e 0 mercado de aghes, o ambiente em gque sd0 negociadas. REITs
beneficia de incentivos fiscais, no entanto, o investimento est sujeito a especificas obrigactes
reguladoras que limitam a gestédo de investimentos, quando comparado a investimentos em
acoes. Além disso, REITstendem a ser comparados aostitulos, como parte dos ganhos advindos
de aluguel regulares. O impacto de cada um desses mercados subjacentes de comportamento,
desempenho e risco deste tipo de investimento, no entanto, néo foi claramente definida, sendo
um dos principais temas em analise, tanto na literatura académica, como naindustria de fundos
internacionais. Nesse sentido, 0 estudo ora apresentado pretendeu, a partir da revisdo
bibliogréfica e documental, comparar o retorno de investimento em Fundos I mobili&rios e o de
investimento em aquisicdo direta de iméveis de 2015 a 2017, e verificou a existente de
diferencas no custo de entrada e concluiu-se que o FII € um investimento de maior liquidez.

Palavras Chaves. Fundo de Investimento Imobiliario. Aquisicdo Direta. Rentabilidade.
Mercado Financeiro.
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1 INTRODUCAO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) sGo uma maneira barata de investir no
mercado imobiliério e estéo setornando cadavez mais populares. O Fll € uma corporacao, trust
OU associagdo gque possui e, ha maioria dos casos, opera ativos imobiliarios e/ou ativos
relacionados arenda, a partir do modelo de fundos matuos, os FlIsrelinem o capital de inlmeros
investidores, o que lhes permite que os investidores individuais ganhem uma parte da renda
produzida por meio da propriedade imobiliaria comercial, sem ter que sair e comprar ou
financiar propriedades ou ativos (BACCI, 2018).

Bacci (2018) informa que em 1993, o Brasil langou sua versdo do Investment Trusts
(REIT), que ficou conhecido como Fundo de Investimento Imobiliario, ou mesmo FlI, a partir
daLei Federal 8.668/93" e Instrucio 205/942 da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM). Tal
instruc&o foi revogada pela I nstrugdo 472/08% também da CV M, e o Fll é regulamentado pelas
Regras de Operacéo de Contas, onde sdo registradas, e submetidas a aprovacéo da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CMV).

Os FlIs podem ser listados no mercado de agbes, e por iss0 estdo listados na
BM & FBovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo) cujos investidores so, desde 2006, isentos de
impostos para pessoas fisicas, mas ndo para empresas - desde que essas pessoas fisicas tenham
menos de 10% dos FII. Pelo menos 95% do lucro operacional e pelo menos 95% dos ganhos
de capital devem ser distribuidos aos participantes semestralmente, no final de junho e
dezembro de cada ano, e cujareceita deve ser proveniente da operacéo de propriedade - aluguel
e ganhos de capital (CHAVES, 2018). A receita de investimentos em renda fixa é suscetivel a
impostos e retencoes tributarias de distribuicdes e 0 uso de influéncia é proibido.

De Oliveira Ramos (2018) afirma que esses REITs brasileiros podem possuir e operar
investimentos imobiliarios. No entanto, destaca que existem mais privados do que aqueles

publicamente detalhados, uma vez que sdo mais frequentemente usados como uma organizacéo

1 BRASIL. Ldi n. 8668, de 25 dejun. de 1993. Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993. Dispde sobr e a constitui¢ao
e oregime tributario dos Fundos de I nvestimento Imobiliario e d& outras providéncias. Brasilia, jun. 1993.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEISL8668.htm>. Acesso em: 10 dez. 2018.
2INSTRUCAO CVM 205. Brasil: Online, 1994, 19 p. Disponivel em:
<http://mww.cvm.gov. br/export/sites/cvm/l egidl acao/ingtrucoes/anexos/200/inst205consolid. pdf>. Acesso em: 10
dez. 2018.

3INST RUCAO CVM 472 Brasl: Online, 2008. 71 p. Disponivel em: <
http://mww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/l egislacao/instrucoes/anexos/400/inst472consolid.pdf>. Acesso em: 10
dez. 2018.
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https://www.investopedia.com/articles/investing/071814/what-are-best-real-estate-reit-etfs.asp
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http://reitmind.com/
http://etf-faq.com/fixed-income-etf/
http://etf-faq.com/fixed-income-etf/

de propdsito especial e financiado por capital privado uma vez que as entidades existentes néo
podem ser transformadas diretamente em um FlI.

Os Flls devem ser aprovados pela Comissao de Valores Mobiliérios (CVM) e, portanto,
devem ser assinados por unidades, devendo ser formados e administrados por instituicoes
bancérias autorizadas pela CVM (INSTRUCAO CVM 472).

N&o h& fundos minimos obrigatérios. Um FII ndo é uma entidade legal, mas um acordo
contratual entre investidores e um gestor de fundos. Eles sdo fechados e podem ter uma duragéo
restrita ou indefinida (BACCI, 2018).

Bacci (2018) destaca que a maioria dos FllIs sGo pequenas, possuindo apenas uma ou
parte de umapropriedade. Assim, amaioriados REI Ts brasileiros possui um prédio de negocios
ou um shopping center ou, em um caso, um resort. Uma empresa de construcao civil ndo pode
deter mais de 25% de um Fl1. Os detentores de unidades podem ser pessoas juridicas ou pessoas
no Brasil ou forado Brasil. N&o ha discriminacdo entre investidores brasileiros e estrangeiros,
conforme previsto na472/2008 (INSTRUCAO CVM 472).

Um FlI é classificado como um bom condominio de investimento em que todas as suas
posicdes sdo 100% de participacdo. O site daCVM lista 253 Flls.

Bacci (2018) e De Oliveira Ramos (2018) afirmam que a escolha do veiculo mais
adequado para investir em propriedades brasileiras ndo depende de vantagens fiscais, como
muitos pensam, mas das caracteristicas dos imoveis e do perfil dos investidores.

Nesse sentido, o trabalho ora apresentado fard uma comparacdo entre o retorno de
investimento em Fundos Imobiliarios e o de investimento em aquisicéo direta de imoveis de
2015 a 2017, com intuito de verificar: @) existéncia ou ndo de diferenca no custo de entrada; b)
identificar qual investimento tem maior liquidez; c) identificar vantagens e desvantagens de

cada investimento.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O estudo dainfluénciade imoveis, acbes e mercado detitulosemretornos REIT etitulos
imobiliarios como aternativa de investimento tém sido o foco de grandes esfor¢os de pesquisa
cientifica (Bouldry, Coulson, Kallberg, e Liu, 2012; He, Webb, e Myer, 2003), no entanto, ndo
h& um consenso geral sobre as conclusoes.

De acordo Glascock, Lu, So (2000), considerando que a porcentagem relevante dos
recursos de capital REIT'stem de ser investida em ativos imobiliérios, € intuitivo pensar que os
precosdo FIl sejam regulados pelo mercado imobiliario, no entanto, como h&d mais participantes
do mercado financeiro, especialmente investidores ndo individuais, é possivel que os fatores do
mercado de acbes tenham uma maior influéncia sobre o comportamento de retorno,
parcialmente motivado pelo aumento no volume de transacfes e 0 acompanhamento adequado
do mercado.

Westerheid (2006) encontrou evidéncias de que REITs internacionais (amostras de
1990-2004, de 8 paises) séo uma classe de ativos diferente detitulos e acdes, e que estes fundos
tendem a funcionar como substituto para direcionar investimentos imobiliarios no longo prazo.
Outras pesquisas empiricas sobre REITs internacionais, e especialmente REITs dos EUA
concluiu que o comportamento REITs difere no tempo, tendendo a se comportar como agdes
no curto prazo e, como investimentos imobiliérios diretos a longo prazo (Bouldry et al, 2012;
Clayton; Mackinnon, 2003; Hoesli, Oikarinen, 2012; Ling, e Naranjo, 1999). Por outro lado,
cointegracaéo com titulos foi encontrada por Giliberto (1990) e He, Webb e Myer (2003).

Lee e Stevenson (2005) e Sebastian e Zhu (2012) centraram-se sobre o papel
diversificado dos REITs em uma carteira mista e seus beneficios, concluindo que, apesar de
grande influénciado mercado imobiliério no comportamento de retorno no longo prazo, as suas
caracteristicas de risco voltam a torné-los uma classe de ativos alternativa Unica, diferente de
acles, titulos ou bens préprios da fazenda. Muller e Muller (2003) chegaram a mesma
conclusdo, por meio de andlise de sensibilidade sobre a carteira mista hipotética composta por
titulos; agdes e titulos, e; agdes e imdveis diretos. Aplicando a abordagem Markowitz?, eles

demonstraram que ainclusdo de REIT numa carteira mista melhora substancialmente o desenho

4 A modernateoria do portfélio (MPT) é uma teoria sobre como os investidores avessos ao risco podem construir
portfélios para otimizar ou maximizar oretorno esperado com base em um dado nivel derisco de mercado,
enfatizando que o risco é uma parte inerente da maior recompensa. De acordo com a teoria, € possivel construir
uma "fronteira eficiente” de portfdlios 6timos, oferecendo o maximo de retorno esperado possivel para um dado
nivel de risco. Edateoriafoi pioneira por Harry Markowitz em seu trabalho "Portfolio Selection™, publicado em
1952 pelo Journal of Finance.
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fronteira eficiente em ambos 0s casos.

Embora a pesquisa internacional sobre REITs sgja bastante vasta, o assunto foi ainda
pouco explorado na literatura brasileira, especialmente depois de 2008, quando os REITs
brasileiros tiveram sua maior expansao.

Securato et al. (2005) concluiu que o preco das agbes REIT's brasileiras foram
impactados por pagamento de dividendos, em segundo lugar, que Flls foram percebidos como
ativos ndo liquidos com alto risco quando comparado a outros investimentos disponiveis no
mercado e que arentabilidade foi, em geral, fortemente influenciada pela indUstriaimobiliaria.
Consentino e Alencar (2011) e De Castro (2012) descobriram que o aumento dos precos de
acOes Fl1, amostras de 2007-2011/2012, também seguiram o mercado imobiliario.

Por outro lado, as agcdes FlI de apreciacdo indicaram ganhos ndo 0 pela distribuicéo de
dividendos, mas provavelmente de maior exposicdo aos mercados de capitais. Sem
cointegracéo com mercado de agdes foi encontrado também sugerindo que REITs funcionaria
como hedge para investimentos em agdes (De CASTRO, 2012).

Considerando amostra 2011-2013, Milani e Ceretta (2013) n&o encontraram correlacéo
significativa entre os retornos FlI e desempenho das empresas de construgdo, mas concluiram
gue REIT relativos a altos retornos médios e baixo desvio padréo sugerem que estes fundos séo
uma alternativa interessante para os investidores, uma vez que 0 hovo aumento no retorno da

carteira pode ndo incorrer no risco adicional.

2.1 Investimento Direto em Iméveis

Bacci (2018) diferenciou patriménio de investimento, relacionando o primeiro a
moradia e 0 segundo, a aquisi¢bes pogeriores ao primeiro imovel, este detinado a moradia.
Desta feita, o autor indica que a partir do segundo imovel, muitas vezes destinado a uso
esporadico ou ainda para aluguel por temporada ou ainda em caréater continuo, abrangendo
imoveis comerciais ou para arrendamento agricola, compra de terrenos que poderdo sofrer
valorizacdo futura substancial, também abarca participacdo na construcéo de iméveis parafins
comerciais, residenciais ou industriais.

Desta feita, Bacci (2018) afirma que podem ser considerados investimentos aquele
capital investido em imdveis que ndo serdo destinados a morada pelo proprietario. Para o autor
adistingdo é necesséria pois a finalidade interfere narelacdo custo-beneficio que o proprietario

tem com o mesmo, defendendo um “modelo mental utilitarista” que € pragmético.
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Ao fixar o mercado imobiliério para fins de investimento, o autor sugere formas de

investimento possiveis, seus riscos e resultados possiveis.

2.1.1 AQUISICAO DIRETA DE IMOVEL PARA FINS DE ALUGUEL

A compra de imovel para fins de aluguel é uma forma bastante conhecida de
investimento, gque se pauta nos ganhos através da valorizacdo do imovel ao longo do tempo, a
despeito da renda originada pelo aluguel. De acordo com Bacci (2018) os riscos dessa
modalidade se encontram na vacancia (auséncia de inquilinos), inadimpléncia, necessidade de
reparos ou ainda obras cuja responsabilidade € do locador, despesas para fins de reforma entre
as locacOes e ainda a possibilidade de desvalorizacéo do imovel e, por conseguinte, do seu valor
de aluguel (BACCI, 2018).

2.1.2 AQUISICAO DE IMOVEL NA PLANTA OU EM CONSTRUCAO PARA FINS DE
ALUGUEL FUTURO

Bacci (2018) aponta que outra estratégia de investimento é a aquisicao de iméveis ndo
totalmente construidos. E um investimento parecido ao anterior, porém diferencia-se no quesito
totalmente entregue e pronto, o que inclui ndo estar totalmente pago. O autor alerta para dois
riscos: advindos da construcdo em si e o de falta de inquilino inicial. Quanto ao primeiro risco,
Bacci (2018) o classificacomo baixo, porém pode se disseminar em casos em que aconstrutora
enfrente problemas ou apresentar problemas pontuais, no caso de atraso na entrega ou ainda na
conclusdo de um empreendimento.

No que concerne a vacancia inicial, Bacci (2018) e De Oliveira Ramos (2018) advém
da entrada de muitos imoveis novos em dado momento, o que implica em muita oferta em um
mesmo empreendimento, com pouca variagdo de modelos, acirrando a competicdo entre elas.
Porém, a aguisicao de um imével novo € mais vantajosa, uma vez que um imoével novo é mais
valorizado que um mais antigo. Outro fator que Bacci (2018) e De Oliveira Ramos (2018)
destaca é que um imével novo tem sua aquisicdo facilitada pelo parcelamento, hajavista que as

proprias construtoras oportunizam o parcelamento por crediario proprio.

2.1.3 COMPRA IMPULSIONADA DE IMOVEL EM CONSTRUCAO PARA FINS DE
ALUGUEL
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Similarmente a estratégia anterior, diferencia-se no fato de que areceitado auguel fara
frente a liquidagdo parcial dos custos de aguisi¢go. Diz-se “alavancado” acerca da estrutura
financeira empregada na operacdo (BACCI, 2018). Nas estratégias anteriormente apresentadas,
presume-se que o comprador do imovel possui recursos suficientes para arcar com as despesas
de compra e também as despesas de manutencdo do bem, independentemente de ser
imediatamente ocupado ou ndo. Nesse sentindo, Bacci (2018) destaca que na compra
impulsionada os adquirentes se preparam para vivenciar duas fases independentes. a) afaseem
gue ndo harenda, ou porque o imoével ndo esta pronto ou ndo foi entregue, e posterior aentrega,
esta vacante, € b) fase em que o imovel esta alugado, porém a renda advinda do aluguel fara
frente as parcelas ou de parte destas, contribuindo para a diminuicdo de despesa mensal de
compra. Bacci (2018) alerta que ha um risco adicional nessa modalidade, que diz respeito a
extensdo do periodo de vacancia por tempo superior ao estimado.

Desta feita, € arriscado para o adquirente a situagdo em que ele conta com a renda de
aluguel para quitar as parcelas do imovel, o que implicara em complicagfes futuras. Bacci
(2018) afirma que a compra impulsionada, apesar de alavancar o mercado, gera um fluxo de
caixa negativo por prolongado periodo, na maioria das vezes por todo o periodo de compra do
imovel. Por conta deste possivel déficit, a estratégia se assemelha mais como uma via de

aumento patrimonial do que de um viés de investimento®.

2.1.4 AQUISICAO DE TERRENO E EDIFICACAO PROPRIA

Modalidade em que a aquisi¢ao do terreno e a construcdo ndo realizadas pelo adquirente
final, o qual se torna Unico proprietario do todo. Nesse cenario, Bacci (2018) alerta para dois
novos riscos. a falta de know how do adquirente e financiamento.

A construcdo gerida pelo proprio dono tem ritmo diferente daquela acompanhada pela
construtora. Além disso, as despesas e custos ficam por conta do investidor, que € o dono. A
falta de experiéncia pode incorrer em dispéndios, aém de planejamento incorreto sobre custos,
tamanho e prazos. Tais pontos justificam o fato de que um imével pronto € mais custoso em

virtude de n&o haver o risco de construcéo (BACCI, 2018).

5 A diferenca entre a estratégia alavancada e ndo alavancada é bem sutil, e nada padronizada. Mas por envolver
riscos maiores que vale a pena destacar a diferenca, principalmente pelos longos prazos envolvidos. E o tipo de
situagdo gque na matemética faz todo sentido, mas que o longo prazo permite que problemas se acumulem, os
problemas acumulados corroendo bastante as chances de sucesso da operagao.
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A construcdo propria objetiva a reducdo do custo total a custo do investidor assumir

Varios outros riscos.

2.1.5 CONSTRUCAO PERSONALIZADA (BUILT TO SUIT)

De um modo gerdl, os imoveis sd0 semelhantes entre si. Constituem-se de terreno e
edificacdo. Os imdveis de caréater residencial tendem a ser mais simples, como observado em
sua divulgacdo por meio de anuncios, normalmente sdo apresentados de modo simplificado,
com a quantidade de cdmodos e vagas de garagem. Os imoveis para fins comerciais parecem
ser mais genéricos, ainda, cujos anincios se resumem a metragem quadrada. Bacci (2018)
acrescenta a particularidade dos imoveis logisticos industriais, que apresentam muitas
especificidades. Tal tipo de construgcdo necessita ser tratada de forma atipica, pelos contratos
atipicos, e pela modalidade de construcéo Built to suit (BTS).

2.1.6  COMPRA DE TERRENO PARA ESPECULACAO.

A compradeterrenos para especul acdo parte daideiade que eles sdo ativosimobiliarios,
potencialmente de menor valor que um imoével pronto ou ainda daqueles que estdo em
construcao.

Nesse sentido, essa modalidade se pauta naaquisi¢éo de um lote ou terreno com o intuito
unico de revendé-lo, por um valor maior do que o investido (BACCI, 2018).

Independentemente do tamanho da &rea, a compra especulativa vislumbra o risco das
expectativas ndo se concretizarem no que concerne a valorizacdo do imével, que esta
diretamente relacionada ao desenvolvimento de seu entorno. Sem a valorizacdo virdo as
despesas através dos custos explicitos (manutencéo, impostos, limpezas, cercas) e os custos de

oportunidade®.

2.1.7 LOTEAMENTO DE TERRENOS

6 O custo de oportunidade se refere, em termos leigos, a perda que se tem em um investimento comparado ao
resultado que se teriaem outro investimento. Geralmente se compara o retorno esperado de um investimento mais
arriscado com os rendimentos esperados de uma aplicagdo mais conservadora. Se 0 seu investimento mais
arriscado rende menos que um investimento conservador vocé esta correndo um risco a toa (ou simplesmente
perdendo dinheiro).
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Bacci (2018) e De Oliveira Ramos (2018) trazem que terrenos maiores, possuem pregos
mais altos, porém os valores de metro quadro sdo inversamente proporcionais ao tamanho dos
mesmos. Similarmente acontece com 0s terrenos menores. valem menos, mas 0 Seu metro
quadrado € mais caro. Nesse sentido, o loteamento de terrenos é uma opcao que reequilibra essa
funcdo matemética.

Por outro lado, Bacci (2018) informa que 0 processo administrativo que envolve tal
investimento € um complicador. A aprovacdo para loteamento envolve muitos entes
autorizadores, e envolve custos substanciais. O que ndo afasta o risco de empreendimento néo
deslanchar. O fator venda é essencial para 0 sucesso dessa estratégia (BACCI, 2018).

2.1.8 COMPRA ESPECULATIVA DE IMOVEL

Uma das maiores tentagdes que os investidores enfrentam ao fazer um investimento
direto em propriedades é especular: comprar uma propriedade com a esperanca de vendé-la
comum lucro substancial no futuro préximo. Investir emrenda € o mesmo gque adquirir amelhor
fonte, assim, a propriedade encontrada, administrada e mantida dara os melhores retornos em
forma de renda mensal, ano apds ano, enquanto também aumenta em valor, produz crescimento
de capital.

Normalmente tal estratégia respeita o seguinte fluxo: os investidores compraram
propriedades quando o mercado esta em baixa e todos os outros estdo vendendo, e vendem
guando o0 mercado estava em alta e todo mundo estava comprando (De OLIVEIRA RAMOS,
2018).

A especulacdo bem-sucedida com a propriedade requer um tempo excelente, atastaxas
de crescimento de capital, um mercado no qual a demanda excede a oferta, bem como a
capacidade financeira de arcar com o0s custos de uma propriedade enquanto um comprador é
encontrado (BACCI, 2018).

O autor faz um alerta quanto ao fato de que especular com propriedade é perigoso. 1sso
ocorre porque a propriedade € um ativo iliquido, o que significa que pode levar meses para ser
vendida, especialmente devido aos rigorosos critérios de empréstimo impostos pelos bancos
aos compradores e as atuais baixas taxas de crescimento de capital.

Ele diz que uma estratégia superior de investimento em propriedade direta esta se
concentrando na geragcao de renda, 0 que permite aos investidores contornar os potenciais
armadilhas associadas a especulagdo com propriedade, enquanto ainda se beneficia das

vantagens.
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Quando o investidor se concentra no potencial de geracdo de renda de uma propriedade,
ele diz que estd inevitavelmente baseando sua decisdo nos fatores que também garantirdo um
bom crescimento de capital ao longo do tempo e garantirdo que a propriedade possa ser vendida
por um prego justo no futuro BACCI, 2018, De OLIVEIRA RAMOS, 2018).

Esses fatores incluem a localizagéo e as amenidades na érea, a demanda de aluguel pelo

tipo especifico de propriedade naérea, a condic¢do do prédio e 0s custos continuos, entre outros.

2.2 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI

Em 1993, o Brasil langou sua versdo de Real Estate Investment Trusts (REIT), O QUE

€ conhecido como Fundo de Investimento Imobiliario, ou FlI, a partir da Lei Federal 8.668/93

e ingrucdo 205/94, revogada pela Instrucdo 472/08 da Comissdo de Valores Mobiliarios

(CVM). E regulamentado pelas Regras de Operagdes do Fundo, onde s30 registrados,

submetidos a aprovagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios - CMV. Por defini¢do, Fundo de
Investimento Imobiliario (FIl) séo:

Uma comunh&o de recursos, captados por meio do sistema de distribuicéo de valores

mobiliérios, e destinado a aplicacdo em empreendimentos imobili&rios, tais como a

construcdo e a aquisicdo deimdéveis para posterior locagdo ou arrendamento. (CVM,
2010)

Flls podem ser listados no mercado de agdes, a BM&BOVESPA (Bolsa de Valores de
S0 Paulo), tem pelo menos 253 investidores. Desde 2006, eles sd0 isentos de impostos para
pessoas fisicas, mas ndo para empresas - desde que essas pessoas tenham menos de 10% do Fli
(BACCI, 2018; CHAVES, 2018).

Bacci (2018) e Chaves (2018) afirmam que pelo menos 95% do lucro operacional e pelo
menos 95% dos ganhos de capital devem ser distribuidos aos participantes semestralmente, no
final de junho e dezembro de cada ano.

Essa receita deve ser proveniente da operacéo de imdveis - aluguel e ganhos de capital.
A receita proveniente de investimentos de renda fixa esta sujeita a impostos e retencéo fiscal
de distribuicbes. O uso de aavancagem é proibido (BACCI, 2018; CHAVES, 2018; De
OLIVEIRA RAMOS, 2018).

Esses REITs brasileiros podem possuir e operar investimentos imobilidrios. No entanto,
existem mais privados do que os listados publicamente. E mais frequentemente usado como

uma entidade de propésito especifico e financiado por capital privado. As entidades existentes
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ndo podem ser transformadas em um FlI. Os FlIs devem ser aprovados pela CVM e, portanto,
devem ser assinados por unidades. Eles devem ser formados e administrados por instituicoes
financeiras autorizadas pela CVM (BACCI, 2018; CHAVES, 2018; De OLIVEIRA RAMOS,
2018).

N&o h& capital minimo exigido. Um FlI ndo € uma entidade legal, mas um acordo
contratual entre investidores e um gestor de fundos. Eles sdo fechados e podem ter duracéo
limitada ou indefinida. A maioria dos FlIs sd0 pequenas. Eles possuem apenas uma ou uma
parte de uma propriedade. Assim, a maioria dos REITs brasileiros possui um prédio de
escritérios ou um shopping center ou, em um caso, um hotel.

Uma empresa de construgéo civil ndo pode deter mais de 25% de participagdo em um
FIl. Os detentores de unidades podem ser pessoas juridicas ou fisicas no Brasil ou no exterior.
N&o ha discriminacéo entre investidores brasileiros e estrangeiros (INSTRUCAO 242 CVM).

Um Fll é classificado como um condominio de investimento. Eles sdo proibidos por lei
de usar alavancagem, como afirmaram Bacci, 2018; Chaves, 2018; De Oliveira Ramos, 2018,
entdo todas as suas posicdes sdo 100% de capital proprio.

O Guia CVM 01 (2015) menciona que as principais vantagens dos Fundos de
Investimento Imobiliario sdo:

» Acesso a0 Mercado Imobiliario: o Fundo de Investimento Imobilidrio permite a
formacdo de uma carteira composta de empreendimentos imobiliérios ou de ativos
ligados a esse setor, os quais, pelo volume de recursos envolvidos, ndo estariam ao
alcance deinvestidoresindividuai s, especialmente os de menor capacidadefinanceira,
aumentando, assim, a quantidade de alternativas de investimentos no setor
imobiliario.

» Ganhos de Escala: ao aplicar em um Fundo de Investimento Imobilidrio, é possivel
para o pequeno investidor obter condi¢bes semelhantes as oferecidas aos grandes
investidores, uma vez que a soma de recursos dos diversos investidores proporciona
a0 Fundo maior poder de negociag&o.

Além disso, os custos da administracdo dos investimentos do Fundo sdo diluidos entre
todos os cotistas, na propor¢ao de suas participagdes.

» Diversficagdo: os Fundos de Investimento Imohilidrio representam uma
oportunidade de diversificacdo de aplicagbes para o investidor, pois os rendimentos
de suas cotas estdo atrelados ao mercado imohilidrio.

O Fundo de Investimento Imobilidrio agrega vantagens do mercado de valores
mobiliarios ao investimento no mercado imobiliério, como por exemplo, a aquisicdo
de ativos financeiros que representam a propriedade de bensimévels.

» Simplificagdo: o investidor n&o precisa se ocupar pessoa mente dos procedimentos
referentes a certiddes, escrituras, recolhimento do Imposto sobre a Transmissao de
Bens Imoveis- ITBI, entre outras despesas, poistais assuntos so de responsabilidade
do Administrador do Fundo.

Também ndo cabera diretamente ao investidor a adogdo de providéncias relativas a
manutencdo, & conservacdo e aos reparos dos imoves.

E importante lembrar que o Administrador sempre utilizara recursos do Fundo para
fazer frente a quai squer despesas relacionadas com o cumprimento destas obrigacoes.
» Possibilidade de Fracionar o Investimento: caso o investidor necessite utilizar parte
dos recursos aplicados, ndo precisard, como no investimento direto em imoveis,
liquidar todo o0 seu investimento, podendo vender no mercado secundario, caso
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liquido, apenas a quantidade de cotas suficientes para suprir asuanecessidade. (GUIA
CVM 01, 2015)

De acordo com a BM&FBOVESPA, séo vantagens dos FlIs:

| - Permite a0 investidor aplicar em ativos relacionados ao mercado imobiliario sem,
de fato, precisar comprar um imovel.

Il - N&o h& a necessidade de desembolsar todo o valor normalmente exigido para
investimento em um imaével.

Il - Diversificagdo em diferentes tipos de ativos do mercado imobiliario (ex.:
shopping centers, hotéis, residéncias etc.).

IV - As receitas geradas pelos iméveis ou ativos detidos pelo fundo sdo
periodicamente distribuidas para os cotistas.

V - Aumento nos pregos dos imdvels do fundo gera aumento do patrimédnio do fundo
€, consequentemente, valorizagdo do valor das suas cotas.

V1 - Todo o conjunto de tarefas ligadas a administracio de um imovel ficaacargo dos
profissionai sresponsavei s pelo fundo: buscadosimdveis, tramites de compraevenda,
procura de inquilinos, manutencdo, impostos, etc. (BM&FBOVESPA, 2018).

Investimentos Imobiliarios tém sido considerados um bom instrumento para
proporcionar diversificacdo sem aumentar o risco da carteira, especialmente considerando uma
carteira contendo agdes, embora o investimento imobilidrio direto tenha varias desvantagens,
tais como baixa liquidez e altos custos de transacdo. Real Estate Investment Trusts (REITS) séo
uma alternativa de investimento bem conhecido por muitos investidores que visam superar
essas dificuldades (PARKER, 2011). REITs tém sido capazes de minimizar o problema de

liquidez, uma vez que tém agdes negociadas (BACCI, 2018; CHAVES, 2018; De OLIVEIRA
RAMOS, 2018, PARKER, 2011).
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3 VANTAGENS TRIBUTARIAS DOS FUNDOS BRASILEIROS DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O FII (Fundo de Investimento Imobiliario) € um veiculo para investimentos no setor
imobiliério brasileiro. Um FlI pode manter em seu portfélio uma extensa variedade de ativos,
incluindo bens imoveis, hipotecas e outros titulos imobiliérios, titulos de empresas de bens
imbveis, bem como participagdo em outros fundos de investimento. Com relagéo a certas
classes detais ativos, os Fll, se adequadamente estruturados, podem fornecer beneficios fiscais
relevantes, especialmente para investidores que sejam pessoas fisicas (CHAVES, 2018).

O FII é uma entidade de fluxo continuo que ndo esta sujeita aos impostos usuais de
receita aplicaveis as empresas brasileiras (CHAVES, 2018). No nivel do investidor, os ganhos
obtidos com o investimento em um FlI podem estar sujeitos ao imposto de renda no Brasil, que
(assim como a aliquota aplicavel) dependera de (i) como os ganhos foram obtidos, (ii) se 0
investidor é uma entidade natural ou legal, e (iii) quando o investidor é residente, domiciliado
ou congtituido (CHAVES, 2018).

Ganhos decorrentes da distribuicdo de recursos, bem como amortizagdo ou resgate de
cotas serdo tributados da seguinte forma, a luz da Instrucdo CVM 472:

e Pessoasfisicas, residentes ou domiciliadas no Brasil ou no exterior: estéo isentas
de imposto de renda, desde que (a) as quotas FII sejam negociadas
exclusivamente em bolsas, (b) sgjam mantidos pelo menos 50 diferentes
investidores, e (c) O investidor que pretenda se beneficiar daisencdo ndo detenha
mais de 10% dos contingentes FIl nem tenha direito a mais de 10% do produto
doFll; e

e Pessoas juridicas e pessoas fisicas ndo isentas. estdo sujeitas aimposto de renda
a uma taxa fixa de 20%, se o investidor for residente, domiciliado ou instalado
no Brasil, e 15%, se o investidor é residente, domiciliado ou no exterior, dos
recursos distribuidos (no caso de amortizacéo ou resgate, no entanto, apenas o
ganho liquido do investidor é tributado). Tal imposto, quando aplicavel, serd
cobrado no momento em que o FlI transfere lucros para os investidores.

Valeressaltar que os FlIsdevem transferir para osinvestidores pelo menos 95% de seus
lucros reconhecidos a cada semestre com base no regime contabil de caixa (de acordo com as
demonstragtes financeiras de 30 de junho e 31 de dezembro) (BACCI, 2018, CHAVES, 2018,
INTRUCAO CVM 472). Tal regra tem como objetivo evitar que os lucros permanegam néo

tributados indefinidamente.
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A distribuicdo direta de dividendos pelas empresas investidas aos investidores da Fl|
est4 isenta do imposto de renda. Por outro lado, o pagamento direto de juros sobre capital
proprio pelas empresas investidas aos investidores do Fl | esta sujeito ao imposto de rendaretido
na fonte a aliquota fixa de 15% (CHAVES, 2018). Tais regras aplicam-se a todos 0s
investidores, sejam pessoas fisicas ou juridicas, residentes, domiciliados ou estabelecidos no
Brasil ou no exterior. Adicionalmente, o PIS e a COFINS incidirdo sobre pagamento direto de
juros sobre o patriménio liquido para pessoas juridicas constituidas no Brasil (CHAVES, 2018).

A receita de FIl e ganhos de investidores decorrentes da distribuicdo de recursos, bem
como a amortizacdo ou resgate de cotas, ndo estdo sujeitos ao PIS e COFINS, que séo
geralmente incidentes sobre o resultado das empresas imobiliarias instaladas no Brasil (via de
regra natural pessoas fisicas e juridicas constituidas no exterior ndo estdo sujeitas ao PIS e
COFINS) (CHAVES, 2018).

Quanto as vendas de cotas a terceiros, Chaves (2018) esclarece que os ganhos seréo
tributados da seguinte forma: (1) se o investidor for residente, domiciliado ou instalado no
Brasil, a uma taxa fixa de 20% do ganho liquido total dos investidores no respectivo més de
todas as transacdes envolvendo cotas de Flis (no entanto, se o investidor for uma pessoa fisica
e atransacdo ndo ocorrer em umatroca, ataxa de 20% seré calculada sobre 0 ganho de capital
de cada transacéo separada); e (2) se o investidor for residente, domiciliado ou estabelecido no
exterior, seja pessoa fisica ou juridica, as transacfes (a) executadas nas trocas serdo livres de
impostos, e (b) astransagOes realizadas fora das bolsas seréo tributadas a um taxa fixa de 15%
do ganho liquido total dos investidores com todas as transacdes envolvendo quotas de FlIs no
respectivo més. O imposto de renda devido na venda de cotas,

Em qualquer cenario, se o investidor for residente ou domiciliado no Brasil e umapessoa
fisica, 0 imposto de renda retido ou pago é final e nenhum valor adicional € devido ao IR
brasileiro. Se o investidor for uma pessoa juridica constituida no Brasil, os ganhos realizados,
bem como o correspondente imposto retido e pago, seréo levados em consideracéo para o
calculo do lucro tributéavel total do investidor, e podera ser necessario o pagamento adicional
de imposto derenda, juntamente com a contribuicéo social sobre o lucro liquido, PISe COFINS
(CHAVES, 2018; INSTRUCAO CVM 472).

Além disso, os investidores dos Flls também podem estar sujeitos a um imposto sobre
transacOes financeiras (I0F) sob as categorias "Titulos' e "Cambio de divisas'. No entanto, as
taxas atuais aplicaveis as transagdes relacionadas aos FlIs sdo zero (CHAVES, 2018).

Regras especificas aplicam-se a investidores domiciliados fora do Brasil em jurisdi¢des

gue ndo imponham imposto de renda ou cobranca de imposto de renda a aliquotainferior a20%
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(frequentemente denominados paraisos fiscais) ou que sejam organizadas sob um tipo de
entidade empresarial consideradaregimetributério privilegiado. Taisinvestidores estdo sujeitos
a0 mesmo tratamento tributério aplicavel a pessoas fisicas residentes no Brasil na distribuicdo
de recursos, bem como resgate, amortizagdo e venda de cotas. Os dividendos pagos ao paraiso
fiscal domiciliado e o "regime fiscal privilegiado" aos investidores estrangeiros sdo - como de
costume - isentos do imposto de renda. Os juros pagos sobre o patrimdnio liquido para esses
investidores, por outro lado, estéo sujeitos a um imposto de renda retido na fonte de 25% (em
vez dos 15% normais) (CHAVES, 2018; INSTRUCAO CVM 472).

Apesar de seu status de entidade flow-through’, os ganhos obtidos pelo FII com
investimentos em instrumentos financeiros que ndo hipotecas e titulos imobiliarios estéo
sujeitos ab mesmo regime de imposto de renda geralmente incidente a aplicagOes financeiras
no Brasil. No entanto, esse encargo pode ser compensado com o imposto de renda devido no
momento em que o FlI transfere esses ganhos para os investidores. Ganhos decorrentes de
investimentos em hipotecas etitulos imobiliarios estéo isentos do imposto de renda (CHAVES,
2018; INSTRUCAO CVM 472).

O FlI perdera seu status de entidade de fluxo se investe em empreendimentos em gque 0
incorporador, o construtor ou outro investidor também é um investidor do FII que detém, severa
ou conjuntamente, com pessoas relacionadas mais de 25% do FIl cotas. Nesse caso, os Fll
estardo sujeitos ao mesmo regime tributario aplicavel as empresas brasileiras. O objetivo detal
regra é desestimular as empresas do setor imobilidrio de se beneficiarem das vantagens fiscais
concedidas aos FlI's em empreendimentos em que ndo ha pequenos investimentos de terceiros
(CHAVES, 2018; INSTRUCAO CVM 472).

Dadas todas as suas peculiaridades, o FII nem sempre é o veiculo mais adequado para
investimentos de private equity no setor imobiliario brasileiro, embora sob certas circunstancias
ele possa oferecer vantagens fiscais substanciais se for devidamente estruturado. Portanto, antes
de recorrer ao Fll, éimportante considerar cuidadosamente se outros veiculos de investimento

ndo seriam mais eficientes quanto ao imposto (CHAVES, 2018).

7 Entidades que intermediam fluxos
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4 METODOLOGIA

O trabalho debrugou-se sobre 0 estudo comparado de retorno de investimentos de Fundo
Imobiliério e investimento em aquisicdo direta de imoveis no periodo de 2015 a 2017. Paratal
andlise a abordagem da pesguisa sera quantitativa e qualitativa.

Sera quantitativa haja vista que se trata de uma pesquisa social que utiliza técnicas
estatisticas, partindo do pressuposto de quetudo deve ser quantificado, utilizando-se de recursos
e de técnicas estatisticas, tais como: percentagens, média, moda, mediana, etc.

As pesguisas quantitativas sdo aquelas em que os dados e as evidéncias coletados
podem ser quantificados, mensurados. Os dados sdo filtrados, organizados, tabulados,
enfim, preparados para serem submetidos a técnicas €/ou testes estatisticos
(MARTINS; THEOFILO, 2007, p. 135).

A abordagem qualitativa objetiva entender um fendmeno especifico em profundidade,
trabalhando com descrigbes, comparacOes, interpretacbes e atribuicbes de significados,
permitindo a investigacdo de valores, crencgas, habitos, permitindo que o pesgquisador se
aprofunde no estudo do fenbmeno a0 mesmo tempo em que tem o ambiente natural como a
fonte direta da coleta de dados.

Segundo Gil (2002, p. 133):

A andlise qualitativa depende de muitos fatores, tais como a natureza dos dados
coletados, a extensdo da amostra, 0s instrumentos de pesquisa e 0s pressupostos
tedricos que nortearam a investigacdo. Pode-se, no entanto, definir esse processo
como uma sequéncia de atividades, que envolve areducdo dos dados, a categorizagdo
desses dados, suainterpretacdo e aredagdo do relatério.

4.1 Fontes

Revisdo de bibliografia e documental de livros e artigos acerca do tema, cujos
descritores aplicados foram rentabilidade, fundo de investimentos imobilidrios, REITS,
imoveis, aquisicao direta.

Para a escolha das fontes, considerou-se como parametro aquelas que abordassem
rentabilidade, fundo de investimentos imobiliarios, REITS, imoveis, aquisicdo direta, por
conseguinte atendessem atematica, e excluidas, por tanto, as que ndo contemplassem o assunto.

Também foram utilizados dados financeiros fornecidos pelo Relatério Mensal dos

respectivos administradores dos Fundos de Investimento escolhidos para a analise: Fundo de
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Investimento Imobilidrio Centro Téxtil Internacional (CTXT11) e o Multigestdo Renda
Comercial Fundo de Investimento Imobiliério — FII (DRIT11B), os quais foram localizados no
sitio eletrénico da Comissdo de Valores Imobilidrios e na pagina eletronica BM & FBOVESPA.

O exame dos dados disponiveis de desempenho dos Fundos de Investimento Imobiliério
através do valor patrimonial da cota, da rentabilidade patrimonial mensal e da distribuicéo de
rendimento, que ocorre mensalmente aos investidores. Através da verificacdo apenas das
carateristicas dos Fundos de Investimento Imobili&rio que estejam ao alcance de pegquenos e
médios investidores mediante oferta publica, a fim de se fazer uma comparacéo justa com a
vendadiretadeimdveis, considerando que o comprador seja de classe média. Além disso, seréo
utilizadas amostras de pregos de venda de imoveis nos estados da regido Sudeste do Brasil,
abrangendo o Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo. A andlise estara
compreendida de janeiro de 2015 a dezembro de 2017.

A partir da coleta e da depuracdo dos dados, serafeitaaandlise do desempenho de cadaum
dos Fundos de Investimento Imobiliério observados, considerando a sua distribuicéo de renda
mensal e a variagdo da rentabilidade de suas cotas mensalmente, e do preco dos imoveis
selecionados e qual serd sua rentabilidade se forem vendidos pelo mesmo periodo de

investimento nos Fundos de Investimento Imobiliario.

4.2 Coletasdedados

a) Leitura exploratéria de toda a bibliografia selecionada (leitura dindmica a fim de
verificar se o contelido atende atemética, objeto de estudo);

b) Leitura Seletiva (leitura aprofundada e minuciosa do material com contetido que se
adequa ao tema);

c) Registro das informacfes obtidas das fontes de informacdo (ano, autores,
publicacéo, resultados e conclusdes);

d) Tabulagdo dos dados financeiros, demonstrando comparativo entre os anos 2015 a

2017 dos fundos de investimento, destacando sua evolucéo.

4.3 Andliseelnterpretacdo dos Resultados

Fase em que se realizou leitura andlitica para fins de organizar e sumarizagdo das
informagdes contidas nas fontes de pesquisa, de modo a viabilizar a obtengdo de respostas ao

problema da pesquisa.
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Quantitativamente, a partir da tabulagcdo foram descritas anélises dos resultados obtidos
gue indicam retorno entre o Investimento nos Fundos Imobiliarios estudados e a aquisicéo
diretade iméveis.

4.4 Discussao dos Resultados

Correlacionando o referencial tedrico obtido e a temética do assunto a partir de
escrutinio das fontes bibliografica e andlise documental realizou-se a discussdo da temética e
obtencdo de resultados. O trabalho fundamenta-se no referencial tedrico e nos objetivos para
explorar as respostas alcangadas e os principais pensamentos e resultados coletados, buscando
compreender os dados registrados nas fontes. Também partiu das andlises dos dados
quantitativos obtidos no intuito deindicar financeiramente as repercussdes de investir em Fundo
Imobiliario ou ainda na realizagdo da aquisicdo direta deimoveis (TRIGUEIRO et al., 2014)
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5 ANALISE DE DADOS

No intuito de atender o objetivo do estudo em questdo, faz-se necesséria a andlise
comparativa entre o investimento direto em imoveis e o investimento em Fundos de
Investimento Imobiliério, cujas cotas so adquiridas através da BM&FBOVESPA, cuja
comparagdo se daré pela andlise de cada um dos investimentos e seu comportamento frente ao
cendrio econdmico brasileiro.

As informagtes foram compiladas a partir dos Informes Mensais de cada fundo, que
estéo disponiveis publicamente no site da CVM e da BM&FBOVESPA. Tais informacdes
dispdem de dados sobre distribuicdo de rendimentos, patriménio liquido, valor de quota
patrimonial, quantidade de cotistas.

Optou-se pela andlise de precos do m? daregido Sudeste do pais, que é composta pelos
estados do Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e S&o Paulo. E os Flls escolhidos foram
0 Fundo de Investimento Imobiliario Centro Téxtil Internacional (CTXT11) e o Multigestdo
Renda Comercial Fundo de Investimento Imobiliario — FIlI (DRIT11B), através de analises

individuais, por investimento e, posteriormente, uma analise global.

5.1 ANALISE MACROECONOMICA IMOBILIARIA

Inicialmente, é apresentada a compilacéo de informactes de preco médio, mensalmente
eemreais (R$), do m? naregido sudeste, dos anos de 2015 a 2017, conforme as Tabelas 1, 2 e

3, respectivamente.

Ano de 2015
) Média | Rentabilidade

UF Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Anual Anual
Ega)'nrt'éo 1.251,28 | 1.25399 | 1.258,81 | 1.261,89 | 1.322,82 | 1.337,24 | 1.341,45 | 1.343,49 | 1.345,87 | 1.359,54 | 1.366,57 | 1.367,82 | 1.317,56 9,47%
g;:.z 1.153,53 | 1.156,26 | 1.157,76 | 1.160,25 | 1.163,06 | 1.164,64 | 1.16546 | 1.166,87 | 1.167,58 | 1.169,38 | 1.171,71 | 1.173,21 | 1.164,14 5,39%
R|o_de 1.219,60 | 1.221,25 | 1.223,72 | 1.283,44 | 1.285,73 | 1.288,05 | 1.289,49 | 1.290,62 | 1.290,83 | 1.290,92 | 1.292,31 | 1.294,48 | 1.27254 6,29%
Janeiro
Pasﬁtl)o 117340 | 1.174,59 | 1.175,25 | 1.179,19 | 1.205,27 | 1.219,90 | 1.223,26 | 1.222,79 | 1.225,07 | 1.224,85 | 1.225,12 | 1.227,17 | 1.206,32 4,92%

Tabela 01 — Prego médio por m? regido sudeste - 2015
Fonte: CBIC (2018). Elaborado pela autora (2018)
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Anode 2016

UF | dan | Fev | Mar | Abr | Mai | aun | gul | Ago | st | out | Nov | pDez |Média [ Rentabilidade

Anual Anual
Egg:t'ct)o 137232 | 1.375.21 | 1.383,67 | 1.383.67 | 1.386,69 | 1.303,35 | 1.397,36 | 1.479,78 | 1.449.76 | 1.456,62 | 148145 | 1.484.79 | 1.424,67 8,55%
g;:.’z 117702 | 1.18337 | 1.257,73 | 125032 | 126013 | 126082 | 1.261,74 | 1.26340 | 1.264,00 | 1.264,36 | 1.26550 | 1.266.87 | 1.248,70 7,98%
Riode |, ,o5 48| 1.20051 | 1.30028 | 1.30148 | 1.30285 | 1.378.41 | 1.380,04 | 138004 | 138222 | 138258 | 1.382.02 | 138161 | 1.347.44 6,73%
Janeiro
Pasﬁ?o 123214 | 123270 | 123286 | 123438 | 1.23467 | 127668 | 1.292,18 | 1.202,27 | 129508 | 129564 | 1.29563 | 1.29525 | 1.26746 5,55%

Tabela 02 — Prego médio por m? regido sudeste - 2016
Fonte: CBIC (2018). Elaborado pela autora (2018)

Anode 2017
. Média | Rentabilidade
F F M Abr M n | A Nov D

U Jan ev ar b ai Ju Ju go Set Out 0 € | Anual Anual
Espirito 9
o 1.489,39 | 1.490,84 | 1.491,44 | 1.492,40 | 1.494,09 | 1.528,47 | 1.530,82 | 1.53344 | 1.542,93 | 1.544,72 | 1.548,35 | 1.550,32 | 1.519,77 4,41%
ggg‘z 1.268,36 | 1.320,42 | 1.321,03 | 1.321,37 | 1.320,99 | 1.322,96 | 1.323,08 | 1.32345 | 1.325,45 | 1.326,31 | 1.329,56 | 1.330,58 | 1.319,46 5,03%
R'O.de 1.380,62 | 1.381,07 | 1.382,41 | 1.38348 | 1.383,63 | 1.426,24 | 1.426,90 | 1.428,55 | 1.429,03 | 1.430,48 | 1.433,44 | 1.434,22 | 1.410,01 3,81%
Janeiro

Pasﬁfl)o 1.29595 | 1.296,39 | 1.297,15 | 1.29556 | 1.308,93 | 1.317,04 | 1.317,48 | 1.319,13 | 1.322,57 | 1.325,11 | 1.325,62 | 1.329,24 | 1.312,51 2,62%

Tabela 03 — Prego médio por m? regido sudeste - 2017
Fonte: CBIC (2018). Elaborado pela autora (2018)

Observa-se pela Tabela 1 que no ano de 2015, a rentabilidade anual apurada para os
Estados foi expressiva. De meados de 2014 a 2016, o Brasil passou por uma grave crise
econbmica. A crise econdmica se uniu aumacrise politicano pais que resultou no impeachment
da, entdo, presidente Dilma Rousseff e na insatisfacéo generalizada com o sistema politico.

Em 2015, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro caiu 3,9% devido a uma queda nos
salarios, restricdes ao crédito e aumento da taxa basica de juros. Em 2016, o PIB do brasileiro
decresceu 3,6%, com reducdes em todos 0s setores daeconomia. Foi aprimeiravez desde 1931
gue o Produto Interno Bruto sofreu queda dois anos consecutivos. Em 2017 primeiro trimestre

a economia cresceu 1,4% e a recessao finalmente terminou.

5.2 ANALISE, MACROECONOMICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

521 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO CENTRO  TEXTIL
INTERNACIONAL (CTXT11)



27

O Fundo de Investimento Imobilidrio Centro Téxtil Internacional teve inicio em 18 de
agosto de 1995 e é administrado e gerido pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda. A taxade
administracdo paga pelo Fundo corresponde a um valor fixo de R$ 20.000,00, atualizados
anualmente pelo indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) na base de 01/01/2013 e n&o ha
cobranca de taxa de performance. O Fundo é considerado pelo administrador como um
investimento imobiliario de longo prazo, suas cotas séo negociadas naBM & FBOVESPA e seu
Ticker (codigo acdo) éo CTXT11.

O Fundo de Investimento Imobilidrio Centro Téxtil Internacional tem por objeto a
aquisicao de 75% da area total de 34.236.52 e, representada pelos terrenos designados lotes
EN1, EN2, EN3 e EN4, situados na cidade de S&o Paulo - SP, na Avenida Engenheiro Roberto
Zucollo, 555, onde situa-se o condominio denominado Centro Téxtil Internacional — (ITM
Expo) e acomercializagdo dos Saldes de Uso.

As Tabelas 4, 5 e 6 apresentam mensalmente, nos anos de 2015 a 2017, os valores do
Patrimonio Liquido, o valor patrimonial da cota e a rentabilidade patrimonial disponibilizadas
pelo administrador no site daCVM, em cumprimento ao disposto no Art. 39 dalnstrucdo CVM
n° 472/08.

2015
M eses Patriménio L iquido Valor Patrimonial da Rental:iilidade PatArin_qoniaJ do
Cota (R9) M és de Referéncia (%)

Janeiro R$ 129.429.195,51 3,5636 0,79%
Fevereiro R$ 129.363.157,75 3,5618 0,76%
Marco R$ 129.346.822,45 3,5613 0,83%
Abril R$ 129.384.932,22 3,5624 0,88%
Maio R$ 129.500.680,61 3,5656 0,87%
Junho R$ 128.392.307,52 3,5350 0,86%
Julho R$ 128.496.649,95 3,5379 0,91%
Agosto R$ 128.552.292,59 3,5394 0,90%
Setembro R$ 128.415.588,71 3,5357 0,85%
Outubro R$ 128.491.539,14 3,5378 0,90%
Novembro R$ 121.192.674,61 3,3368 -4,81%
Dezembro R$ 121.108.761,50 3,3345 0,96%

(1) Rentabilidade Patrimonia do Més de Referéncia (%) = [(Va or patrimonial da cota do dltimo dia til do més de referéncia
+ Soma das amortizagdes por cota realizadas no més de referéncia)/Valor patrimonia da cota do Ultimo dia (til do més anterior
a0 dereferéncia)]
Tabela 04 — Informagbes do FIl Centro Téxtil Internacional - 2015
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)
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2016
M eses Patriménio Liquido Valor g(?tt;i(ln;%r)lial da Rmﬁb;igsgif?gggrg?l do
Janeiro R$ 121.279.027,50 3,3392 0,99%
Fevereiro R$ 121.351.247,90 3,3412 0,98%
Marco R$ 121.381.309,49 3,342 0,99%
Abril R$ 121.369.873,69 3,3417 0,97%
Maio R$ 121.630.897,77 3,3432 1,021%
Junho R$ 121.394.598,20 3,3424 1,010%
Julho R$ 121.449.026,67 3,3439 1,1012%
Agosto R$ 121.478.289,75 3,3447 1,020%
Setembro R$ 121.478.072,23 3,3447 0,979%
Outubro R$ 121.499.828,87 3,35 0,9892%
Novembro R$ 122.275.752,91 3,366632 1,6057%
Dezembro R$ 122.319.795,14 3,367844 1,0256%

(1) Rentabilidade Patrimonia do Més de Referéncia (%) = [(Va or patrimonial da cota do Ultimo dia Gtil do més de referéncia
+ Soma das amortizagOes por cota reaizadas no més de referéncia)/Valor patrimonia dacota do Ultimo dia (til do més anterior

a0 de referéncia)]
Tabela 05 — InformagBes do FII Centro Téxtil Internacional - 2016
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)
2017
M eses Patriménio L iquido Valor Patrimonial da RentabAiIidade PatArin_qoniaJ do
Cota (R9) M és de Referéncia (%)

Janeiro R$ 122.435.773,85 3,371038 1,0840%
Fevereiro R$ 122.602.203,74 3.375620 1,0507%
Marco R$ 122.686.041,93 876,328871 1,1287%
Abril R$ 122.805.030,85 877,178792 1,0670%
Maio R$ 123.010.723,80 3,386868 1,1569%
Junho R$ 123.107.538,91 3,389534 1,0604%
Julho R$ 123.143.055,11 3,390511 1,0157%
Agosto R$ 123.310.285,05 3,395116 1,1428%
Setembro R$ 123.389.715,44 3,397303 1,0781%
Outubro R$ 123.459.112,24 3,399213 1,0692%
Novembro R$ 124.956.858,49 3,440451 2,2257%
Dezembro R$ 123.922.563,27 3,411974 0,1726%

(1) Rentabilidade Patrimonia do Més de Referéncia (%) = [(Va or patrimonial da cota do dltimo dia til do més de referéncia
+ Soma das amortizagdes por cota realizadas no més de referéncia)/Valor patrimonia dacota do Ultimo dia (til do més anterior

a0 dereferéncia)]

Tabela 06 — Informagdes do FIl Centro Téxtil Internacional - 2017
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

Pelo relatorio do administrador do FlI, foi possivel realizar andlises a seguir.
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5.2.1.1 DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS

A Tabela 7 expressa a relagdo em reais para cada cota distribuida pelo Fundo, em
periodicidade mensal.

No més de dezembro/2017 foram anunciados rendimentos no importe de R$ 1.250.000,
o equivalente a R$ 0,03441639 por cota. O valor representa um dividend yield anual de 9,6%,
com base na cotaem 29/12/2017.

Ano Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Total

2015 | 0,0289 | 0,0300 | 0,0301 | 0,0278 | 0,0307 | 0,0304 | 0,0292 | 0,0304 | 0,0338 | 0,297 | 0,0310 | 0,0335 | 0,3655
2016 |0,0284 | 0,0314 10,0321 | 0,0328 | 0,0326 | 0,0346 | 0,0323 | 0,0333 | 0,0328 | 0,0325 | 0,0324 | 0,0333 | 0,3885
2017 |[0,0343]0,0300 | 0,0328 | 0,0358 | 0,0335 | 0,0335 | 0,0335| 0,0341 | 0,0344 | 0,0344 | 0,0344 | 0,0344 | 0,4050

A 20,9% | -4,5% | 11,4% | -0,2% | 2,7% | -3,4% | 3,5% | 2,5% | 50% | 59% | 6,3% | 3,3% | 4,2%
(*)Nota: Variacdo comparativa entre os meses de 2016 a 2017

Tabela 07 — Comparacao entre os rendimentos distribuidos nos anos de 2015 a 2017
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

No geral, em 2015, A distribuicdo de rendimentos do Fundo apresentou variagdo
positiva de 21,5% em comparagdo ao mesmo periodo do ano passado, principalmente devido
ao aluguel faturado maior e desembolsos de benfeitorias inferiores, totalizando uma diferenca
de aproximadamente R$160 mil, contra dezembro de 2014.

Em 2016, o empreendimento apresentou uma variacéo positiva de aluguéis faturados,
em comparacdo a0 mesmo periodo do 2015, totalizando R$1,9 milhdes, 9,2% acima de
dezembro/15 e totalizando R$23 milhdes em 2016. No ano, o resultado operacional do
empreendimento foi de R$20 milhdes e encerrou o ano de 2016 com um resultado 2,0% acima
ao orcado.

Em 2017, fato relevante publicado no dia 08 de janeiro de 2018, foi formalizado a
renovacdo de aluguel com o principal locatério do fundo, Itad Unibanco S.A., de forma que o
prazo do contrato foi estendido por 5 anos, a partir de 1.° de setembro de 2017 e o valor do
aluguel mensal renegociado, encerrando o subsidio dataxa condominial existente até entéo, de

modo que o aluguel foi efetivamente reduzido em 19%.
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A Tabela 8 e Tabela 9 demonstram a comparagdo da rentabilidade do Fundo pelos

indices CDI e |FIX, referente ao més de dezembro/2017:

Més Ano 12 meses Desde o Inicio
(Dez/2012)
Rentabilidade Total”
FIl  Centro  Téxtil -15,45% 15,70% 15,70% 69,20%
Internacional
IFIX 0,60% 19,41% 19,41% 41,51%

* Rentabilidade calcula através do método da cota ajustada, ou sgja, assume-se que 0S proventos pagos S30

revestidos no proprio FlI.

Tabela 08 — Comparacdo de rentabilidade dos anos de 2015 a 2017
Fontee BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

Més Ano 12 meses Desde o Inicio
(Dez/2012)
Rentabilidade das Distribuicdes de Rendimentos’
FIl  Centro  Téxtil 0,67% 9,96% 9,96% 60,45%
Internacional
CDI Liquido (15% de 0,46% 8,44% 8,44% 59,48%
IR)

* Rentabilidade cal cula através da soma dos rendimentos pagos divididos pel o val or da cota adquiridaem mercado

secundario no fim do més anterior ao periodo correspondente

Tabela 09 — Comparacdo de rentabilidade total dos fundos dos anos de 2015 a 2017

Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

O Gréfico 1, aseguir, apresenta a rentabilidade do Fundo de 2015 a 2017, comparando

os indicesdo CDI edo IFIX:
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CDI Liquido (15% de IR)

Gréfico 01 — Comparacdo de rentabilidade do fundo pelos indices CDI e IFIX dos anos de 2015 a 2017

Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)
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522 MULTIGESTAO RENDA COMERCIAL FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - FII (DRIT11B)

O Multigestdo Renda Comercial Fundo de Investimento Imobiliério teve inicio em 09
de dezembro de 2008 e € administrado e gerido pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda. A
taxa de administracdo paga pelo Fundo corresponde a 0,25% a.a. sobre o Patriménio Liquido,
com valor minimo de R$ 6.000,00 mensais e ndo ha cobranca de taxa de performance. O Fundo
€ considerado pelo administrador como um investimento imobiliério de longo prazo, suas cotas
sd0 negociadas no Mercado de Balcdo e seu Ticker (codigo acdo) € o DRIT11B
(MULTIGESTAO, 2018).

O objetivo do Fundo é a aquisicéo, exploracdo e venda de (i) imoveis comerciais; (ii)
lajes corporativas; (iii) conjuntos comerciais nos principais centros urbanos; (iv) lojas; (V)
participacdes e direitos sobre empreendimentos imobiliarios destinados a atividade comercial;
(vi) vagas de garagem; (vii) terrenos, localizados em todo territorio brasileiro, em especial nos
grandes centros urbanos do pais, livres e desembaracados de quaisquer 6nus e gravames assim
como inclui a possibilidade de o Fundo investir em cotas de outros fundos imobiliarios,
certificados de recebiveis imobiliérios, letras de crédito imobilidrio e letras hipotecarias na
existéncia de disponibilidade financeira ndo aplicadas em bens imdveis ou direitos a eles
relacionados (MULTIGESTAO, 2018).

As Tabelas 10, 11 e 12 apresentam mensalmente, nos anos de 2015 a 2017, os valores
do Patriménio Liquido, o valor patrimonial da cota e a rentabilidade patrimonial
disponibilizadas pelo administrador no site da CVM, em cumprimento ao disposto no Art. 39
dalnstrucdo CVM n° 472/08.

(Vide pagina 32)
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2015

M eses Patriménio Liquido valor g(?tt: (In;%r)lial da R:gﬁbéigsgzﬁgggrgﬁl
Janeiro R$ 64.211.090,39 138,6019 0,59%
Fevereiro R$ 64.253.673,11 138,6939 0,66%
Marco R$ 64.275.403,09 138,7408 0,63%
Abril R$ 64.269.501,82 138,7280 0,58%
Maio R$ 64.324.984,72 138,8478 0,68%
Junho R$ 63.974.084,52 138,0904 0,64%
Julho R$ 64.025.965,53 138,2023 0,68%
Agosto R$ 64.058.969,52 138,2736 0,65%
Setembro R$ 64.110.203,47 138,3842 0,67%
Outubro R$ 64.041.073,40 138,2350 0,49%
Novembro R$ 59.991.427,87 129,4936 -5,73%
Dezembro R$ 59.615.679,64 128,6826 0,01%

(1) Rentabilidade Patrimonia do Més de Referéncia (%) = [(Va or patrimonial da cota do Ultimo dia Gtil do més de referéncia
+ Soma das amortizagOes por cota reaizadas no més de referéncia)/Valor patrimonia dacota do Ultimo dia (til do més anterior
ao de referéncia)]
Tabela 10 — Informagbes do Multigestdo Renda Comercial Fll - 2015
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

2016
M eses Patriménio L iquido Valor Patrimonial da Rental:iilidade PatArin_qoniaJ
Cota (R9) do M és de Referéncia (1)
Janeiro R$ 59.615.913,08 R$ 128,6831 0,42 %
Fevereiro R$ 59.432.933,50 R$ 128,2881 0,02 %
Marco R$ 59.755.437,62 R$ 128,9843 1,01 %
Abril R$ 59.968.130,95 R$ 129,4434 0,87 %
Maio R$ 59.943.859,25 R$ 129,3910 0,500%
Junho R$ 59.749.402,98 R$ 128,9712 0,541%
Julho R$ 59.790.492,86 R$ 129,0599 0,578%
Agosto R$ 59.663.697,44 R$ 128,7862 0,263%
Setembro R$ 59.663.697,44 R$ 128,7862 0,263%
Outubro R$ 59.705.863,58 R$ 128,88 0,4745%
Novembro R$ 58.767.362,79 R$ 126,851458 1,5250%
Dezembro R$ 58.832.061,38 R$ 126,991112 0,5200%

(1) Rentabilidade Patrimonia do Més de Referéncia (%) = [(Va or patrimonial da cota do dltimo dia til do més de referéncia
+ Soma das amortizagdes por cota realizadas no més de referéncia)/Valor patrimonia dacota do Ultimo dia (til do més anterior

a0 dereferéncia)]

Tabela 11 — Informagdes do Multigestdo Renda Comercial FlI - 2016
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)
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2017

M eses Patriménio Liquido valor g(?tt: (Irggr)]ial da R:gﬁbéigsizﬁgggrg?
Janeiro R$ 58.884.122,66 R$ 127,103488 0,4980%
Fevereiro R$ 58.807.910,81 R$ 126,938982 0,4091%
Marco R$ 58.628.250,71 R$ 126,551179 0,4823%
Abril R$ 58.979.388,19 R$ 127,309122 2,4559%
Maio R$ 58.258.424,32 R$ 125,752896 0,1129%
Junho R$ 58.256.261,74 R$ 125,748228 0,3939%%
Julho R$ 58.354.826,87 R$ 125,960984 0,5668%
Agosto R$ 58.460.374,55 R$ 126,188813 0,6017%
Setembro R$ 58.476.186,88 R$ 126,222944 0,4470%
Outubro R$ 58.520.110,19 R$ 126,317754 0,5504%
Novembro R$ 57.848.766,97 R$ 124,868636 -0,6326%
Dezembro R$ 57.837.529,34 R$ 124,844379 0,4211%

(1) Rentabilidade Patrimonia do Més de Referéncia (%) = [(Va or patrimonial da cota do Ultimo dia Gtil do més de referéncia
+ Soma das amortizagOes por cota reaizadas no més de referéncia)/Valor patrimonia dacota do Ultimo dia (til do més anterior

ao de referéncia)]

Tabela 12 — Informagfes do Multigestdo Renda Comercial Fll - 2017
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

Pelo relatorio do administrador do FlI, tem-se que:

5.2.2.1 DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS

A Tabela 13 e 14 expressa arelacdo em reais para cada cota distribuida pelo Fundo, em

periodicidade mensal
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Total
2015 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 0,8200 | 9,84
2016 0,70 0,6600 | 0,4200 | 0,6000 | 0,6600 | 0,7000 | 0,6600 | 1,1200 | 0,6000 | 0,5200 [ 0,5200 | 0,5200 | 7,68
A -14,63% | -20% -49% -27% -20% -15% -20% 37% -27% -37% -37% -37% -22%

(*)Nota: Variagdo comparativa entre os meses de 2015 a 2016

Tabela 13 — Comparacdo entre os rendimentos do Multigestdo Renda Comercial Fll distribuidos nos anos de
2015 a 2016
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)
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Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Total
2016 0,70 0,66 0,42 0,60 0,66 0,70 0,66 1,12 0,60 0,52 0,52 0,52 6,12
2017 0,52 0,60 0,52 1,0 2,35 1,70 | 0,5000 | 0,5000 | 0,5300 | 0,6000 | 0,6000 | 0,6500 [ 10,07
iy -25,71% | -9,09% | 23,81% | 66,67% | 256,06% | 142,86% | -24,24% | -55,36% | -11,67% | 15,38% | 15,38% | 25,00% | 64,54%

(*)Nota: Variacdo comparativa entre os meses de 2016 a 2017

Tabela 14 — Comparacado entre os rendimentos do Multigestdo Renda Comercial Fll distribuidos nos anos de
2016 a 2017

Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

O Fundo distribuiu rendimentos no valor de R$ 301.130,05, o equivalente a R$0,650
por cota. O valor representa um dividend yield anual de 6,2 % com base na cota em 29/12/2017.

5.2.2.2 RENTABILIDADE

As Tabelas 15 e 16 apresentam dados de dezembro/2017, fazendo comparagdo entre a
rentabilidade do Fundo frente aos indices CDI e IFIX:

Més Ano 12 meses 24 meses Desde o Inicio
(Dez/2012)
Rentabilidade Total"
FIl Centro Téxtil 4,68% 24,81% 24.81% 45,38% 114,78%
Internacional
IFIX 0,60% 19,41% 19,41% 58,02% 104,35%

* Rentabilidade calcula através do método da cota gjustada, ou sgja, assume-se que 0S proventos pagos S0

revestidos no proéprio FlI.
Tabela 15 — Comparacdo de rentabilidade dos anos de 2015 a 2017

Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

Més Ano 12 meses 24 meses Desde o Inicio
(Dez/2012)
Rentabilidade das Distribuicdes de Rendimentos’
FIl Centro Téxtil 0,54% 9,17% 9,17% 17,50% 57,97%
Internacional
CDI Liquido (15% 0,46% 8,44% 8,44% 21,52% 79,15%
delR)

* Rentabilidade cal cula através da soma dos rendimentos pagos divididos pel o val or da cota adquiridaem mercado
secundario no fim do més anterior ao periodo correspondente

Tabela 16 — Comparacdo de rentabilidade total dos fundos dos anos de 2015 a 2017
Fonte: BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

O Gréfico 2 apresenta a rentabilidade do Fundo de 2015 a 2017 frente aos indices CDI

elFIX:
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Grafico 02 — Comparacéo de rentabilidade do fundo Multigestdo Renda Comercial FIl pelos indices CDI e IFIX
dos anos de 2015 a 2017
Fontee BM&FBOVESPA (2018). Elaborado pela autora (2018)

No ano de 2015 no setor de fundos imobiliarios foram registradas 10 ofertas publicas
de novos fundos, com valores superiores a R$ 10,6 bilhdes de reais. Em 2016 houve a maior
desvalorizacdo das cotas que se recuperou em 2017 e vem evoluindo em 2018
(BM&FBOVESPA, 2018). O Gestor do fundo informou que o Fundo continua enfrentando um
evento de inadimpléncia pontual referente a0 seu imével no Edificio Brasilinterpart,
correspondente a aproximadamente 14,1% da receita imobiliéria atual do Fundo. No entanto,
devido aos lucros acumulados no semestre, a distribuicdo foi mantida em R$0,82 por cota
Informamos também que tivemos um evento de despesa extraordinaria no Fundo, referente aos
valores em atraso de condominio e IPTU do locatario inadimplente, arcadas pelo Fundo, nos
valores de R$129.887,26 e R$26.876,98 respectivamente, com reflexos na distribuicdo do més
seguinte. Ja foram tomadas todas as medidas necessérias para que os valores devidos sejam
pagos a0 Fundo com a maior brevidade possivel (CENTRO, 2018).

O Gestor do Fundo informou que em 2016, o Fundo apresentou vacanciafisicade 20,7%
efinanceirade 11,8%, representadas pelo conjunto 151 do edificio Berrini 1.511 e pelo 8° andar
do edificio Brasilinterpart. A alteracdo do nUmero da vacancia financeira de 18,3% para 11,8%
foi consequénciadarevisdo daexpectativa de valores de locacdo paraos andares que atualmente
encontram-se desocupados. A equipe de gestdo tem envidado melhores esforcos para conseguir
alugar esses dois imdveis no curto periodo de tempo.

Em 2017 o fundo sofreu reducéo de resultado no més de dezembro, tendo em vista as
caréncias negociada e consequente reducdo no resultado do Fundo, fazendo-se necessario

gjustar o valor de distribuicéo de rendimentos para R$ 0,60/cota a ser paga em janeiro de 2018.
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6 CONCLUSAO

O trabalho ora apresentado demonstrou um comparativo entre o retorno de investimento
em Fundos Imobiliérios e 0 de investimento em aquisicdo direta de imdveis no periodo de 2015
a 2017, com intuito de verificar: a) existéncia ou ndo de diferenca no custo de entrada; b)
identificar qual investimento tem maior liquidez; c) identificar vantagens e desvantagens de
cada investimento.

Quanto a existéncia ou ndo de diferenca no custo de entrada, ha diferenca uma vez que
€ possivel ingressar no fundo com investimentos inferiores ao valor de aquisicdo de uma
propriedade.

No que concerne a identificar qual investimento tem maior liquidez, a possibilidade de
venda do FlIsem relagdo avenda de um imdvel é substancialmente diferente, uma vez que um
imovel normalmente leva um certo tempo para que a venda do bem se concretize, ou sgja, tem
menor liquidez.

Outra vantagem encontrada ao investir em FlIs vem do fato de ndo ter que lidar com
problemas inerentes a0 aluguel de um imével ou vacancia do mesmo, inadimpléncia e
manutencdes. Adiciona-se a isso a flexibilidade de investimento dos Flls, uma vez que €
possivel investir em propriedade comerciais, shoppings, marina ou em grupos de residéncias
(de veraneio),

O investimento direto em imoveis apresenta vantagens sobre o investimento em Flis, a
saber: @) como investidor direto imobiliario ndo ha submissdo aum gestor de fundos, decidindo
valor de aluguel, nimero de propriedades para compra, para quem aluga ou vender sua
propriedade; b) comimodveis diretos, o investidor podetirar proveito deincentivosfiscais, como
estratégias de anular a depreciacdo parater uma deducdo fiscal de hipoteca; ¢) os retorno de
investimento sdo mais volumosos em virtude do volume investido.

Vale ressaltar que os valores efetivamente pagos pela aquisicdo de um imoével divergem
dos anunciados pelos vendedores e efetivamente declarados nos cartorios em virtude de taxas

e impostos que sobre ele incidem.
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