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RESUMO

A presente monografia aborda a tematica dos "Investimentos em Fundos Imobiliarios”,
concentrando-se em um estudo de caso comparativo entre os fundos HGLG11 e XPML11. O
objetivo central é proporcionar uma analise aprofundada do desempenho, caracteristicas e
perspectivas de investimento desses fundos, destacando a importancia dos Fundos de
Investimento Imobiliario (FIIs). A pesquisa compreende a analise do histdrico de desempenho
ao longo dos ultimos anos, examinando as estratégias de gestdo, composicdo de ativos e
distribuicdo de proventos especificos de cada fundo. A escolha dos fundos HGLG11 e XPML11
justifica-se pela representatividade no mercado de Flls e pela diversidade em suas carteiras,
proporcionando uma visao abrangente do setor imobiliario. Além disso, a analise comparativa
entre HGLG11 e XPML11 permitird identificar padrdes de desempenho, riscos e
oportunidades, subsidiando decisdes informadas no contexto do mercado de capitais.

Palavras-chave: Fundos Imobiliarios, Investimentos, Desempenho Financeiro, Diversificacao
de Portfélio, Estratégias de Gestao.



ABSTRACT

The present monograph addresses the theme of "Investments in Real Estate Funds,"
focusing on a comparative case study between the HGLG11 and XPML11 funds. The central
objective is to provide an in-depth analysis of the performance, characteristics, and investment
prospects of these funds, highlighting the importance of Real Estate Investment Funds (REITS).
The research includes an analysis of the performance history over the past years, examining
management strategies, asset composition, and specific dividend distribution of each fund. The
choice of HGLG11 and XPML11 funds is justified by their representativeness in the REIT
market and the diversity in their portfolios, providing a comprehensive view of the real estate
sector. Furthermore, the comparative analysis between HGLG11 and XPML11 will allow
identifying performance patterns, risks, and opportunities, supporting informed decisions in the
context of the capital market.

Keywords: Real Estate Funds, Investments, Financial Performance, Portfolio Diversification,
Management Strategies.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho aborda a tematica dos "Investimentos em Fundos Imobiliarios”,
concentrando-se em um estudo de caso comparativo entre os fundos HGLG11 e XPML11. A
escolha desse tema se fundamenta na crescente relevancia dos Fundos de Investimento
Imobiliario (FlIs) como opcéo estratégica para investidores em busca de diversificagdo e
rendimentos consistentes. A justificativa para a selecdo dos fundos HGLG11 e XPML11 reside

em sua expressiva participacao no indice IFIX, conferindo-lhes representatividade no mercado.

A relevancia deste estudo esté intrinsecamente ligada a necessidade de compreender as
particularidades dos Flls em um cenério econdmico dindmico. A andlise aprofundada do
desempenho, caracteristicas e perspectivas de investimento desses fundos contribuird para a
construcdo de um conhecimento sélido, fornecendo insights valiosos para potenciais
investidores. Além disso, a escolha desses dois fundos especificos permitira uma comparagdo
pratica entre investir diretamente no setor imobiliario e optar por Flls, considerando a realidade

do mercado brasileiro.

Esta abordagem pratica e comparativa visa ndo apenas enriquecer o entendimento sobre
0 desempenho desses Flls, mas também oferecer uma perspectiva mais ampla sobre a

rentabilidade e riscos associados a investimentos imobiliarios.

Visto o cenario com queda de taxas de juros, potenciais investidores buscam veiculos
que fornegcam maiores rendas para seus aportes, desta forma, os Flls apresentam-se como
alternativa. Destaca-se a possibilidade de um pequeno investidor pessoa fisica ter sua
diversificacdo com lastro em grandes lajes corporativas e shoppings que antes ndo estavam ao

seu alcance.

Para embasar teoricamente a pesquisa, faz-se referéncia a trabalhos anteriores, tais
como o estudo de SCOLESE et al. (2015) sobre anélise de estilo de fundos imobiliarios no
Brasil e a analise de rentabilidade dos investimentos em fundos imobiliarios por ALMEIDA
(2021). Adicionalmente, serdo exploradas as perspectivas de SCHOTTEN e IBANEZ (2020)

sobre a rentabilidade comparativa entre investir em iméveis diretamente e em Flls.
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O trabalho considerara também diversos estudos que investigam aspectos especificos
dos Flls, desde a mensuracéo e evidenciacdo de investimentos (SANTOS, 2021) até a aplicacao
de métodos como AHP para selecdo de fundos (CAVALCANTI NETO et al., 2023) e andlise

de risco comparativa com outras formas de investimento (PALMA, 2023).

A partir dessa abordagem interdisciplinar e comparativa, espera-se contribuir
significativamente para a compreensdo dos investimentos em fundos imobiliarios no contexto
brasileiro. Esta pesquisa ndo apenas se insere em discussdes académicas, mas também dialoga
com a pratica do mercado, fornecendo informacdes Uteis para a tomada de decisdes informadas

por investidores e profissionais do setor.

1.1 Metodologia

A presente pesquisa adotou uma abordagem exploratoria e descritiva, focada em realizar
uma analise comparativa entre dois Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) do segmento de
tijolo/renda. A metodologia foi embasada em revisdo bibliografica, buscando compreender de
forma abrangente o contexto do mercado de fundos imobilidrios no Brasil, desde seu
surgimento até as nuances da legislacdo, formas de tributacdo e os diversos segmentos

existentes.

Conforme proposto por Gil (1989), a pesquisa descritiva busca caracterizar o mercado
de fundos imobiliarios, destacando aspectos como gestdo, imoveis, inquilinos, vacancia e 0s
diferentes segmentos, como lajes comerciais, recebiveis imobiliarios, fundo de fundos, entre
outros. Este enfoque inicial fornece uma visdo geral e contextualizada, essencial para embasar

a posterior comparacéo entre os Flls selecionados.

A etapa exploratéria, também parte integrante da pesquisa, visa identificar fatores
determinantes ou contribuintes para os fendbmenos observados no mercado de fundos
imobilidrios. A analise abrange dados e estatisticas relevantes, buscando explicar por que
determinadas cotas apresentam rendimentos superiores, considerando elementos como
liquidez, tamanho do investimento, rendimento, valorizacdo do aluguel e tributacéo, conforme
delineado por Gil (1989).
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A monografia adotou uma abordagem qualitativa, permitindo uma anélise aprofundada
dos dados sobre fundos imobiliarios e aluguéis no Brasil. A liberdade de interpretacdo sera
respaldada por referéncias académicas, contextualizando o ambiente do mercado financeiro

brasileiro e suas particularidades.

Em paralelo, foi incorporada uma estratégia de métodos mistos, empregando dados
quantitativos e qualitativos simultaneamente em capitulos especificos. Essa abordagem mista
permitira uma analise mais abrangente, oferecendo uma compreensdo mais holistica dos
rendimentos da renda passiva, tanto do aluguel quanto de ativos no mercado de fundos

imobiliarios.

O foco principal foi compreender as razfes subjacentes as variagdes nos rendimentos
dos Flls, utilizando uma andlise comparativa entre dois fundos especificos. Serdo consideradas
ndo apenas as métricas tradicionais, como renda proveniente de aluguéis e valorizacdo de cotas,
mas também fatores menos tangiveis, como estratégias de gestdo, dindmicas de mercado e

aspectos tributarios.

A coleta de dados foi realizada por meio de reviséo bibliografica, consulta a relatorios
oficiais dos Flls selecionados, e andlise de indicadores de desempenho. A andlise quantitativa
envolve a comparagdo de métricas financeiras, enquanto a analise qualitativa permitird uma

compreensdo mais profunda das estratégias adotadas por cada fundo.

1.2 Contexto Histoérico

Na década de 1960, foi estabelecido nos Estados Unidos o conceito de REIT (Real
Estate Investment Trusts) através da Lei Publica 86-779 assinada pelo presidente Dwight D.
Eisenhower. Neste sentido, os REITs funcionaram como meio de repasse administrados de
maneira passiva como intuito de evitar tributacdo no nivel corporativo, propiciando aos
investidores a chance de investir em carteiras de grande porte e diversificadas de origem
imobiliaria geradora de renda do mesmo segmento de outras classes de ativos. No mesmo
periodo, foi criada a NAREIT, empresa representante de grande parte dos fundos de

investimentos imobiliarios americanos (REIT, 2023).
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Em seus primeiros anos, os primeiros REITs eram, precipuamente, empresas de
hipotecas, apresentando crescimento importante até o inicio da década de 1970 devido a
utilizagdo do mesmo em acordos para desenvolvimento e construcdo de terras improdutivas.
Em 1972, surgiu o primeiro indice REIT, que os investidores passaram a usar para avaliar 0s
precos e o desempenho geral dos retornos dos investimentos em REITs. Contudo, em meados
desta década, a crise do petréleo ocasionou aumento na taxa de juros e muitos dos REITs de
fundos de construgéo e desenvolvimento ndo puderam pagar suas dividas. Ademais, os REITs
hipotecarios fizeram muitas empresas irem a faléncia, pois ofereciam empréstimos a taxas fixas

ao mesmo tempo em que suas obrigacdes legais eram realizadas a taxas variaveis.

No periodo entre os anos de 1975 a 1990, alteracdes regulatorias retomaram a
atratividade neste produto. Todavia, a Lei de Reforma tributaria de 1986 incorporou regras que
proibissem investidores de usarem parcerias com o objetivo de proteger seus ganhos de outras
fontes, além de retirar beneficios sobre propriedades comerciais. Com isso, os REITs tiveram

quedas significativas no mercado de a¢des no inicio dos anos 1990.

Foi a partir de 1991 o estabelecimento da era moderna dos REITs. Mecanismos como o
UPREIT (Umbrella Partnership Real Estate Investment Trust), sendo uma estrutura REIT Unica
que permite aos proprietarios trocar sua propriedade por acdes no UPREIT, ou seja, ao invés
de vender um imovel, o proprietario pode contribuir com um UPREIT em troca de unidades.
As unidades de participacao geralmente possuem o0 mesmo valor que a propriedade contribuida.
Além disso, a NAREIT comecou a disponibilizar os precos dos REITs em tempo real, langando
um site com informac6es sobre a indUstria e diversos indices para que os investidores pudessem
analisar o desempenho do ativo e tomar decisfes de investimentos mais seguras. Isso elevou a
confiabilidade do indice global (REIT?, 2023).

A partir de 2007, o mercado lutou quando a crise financeira global (Crise do Subprime)
foi iniciada. A baixa no mercado real imobiliario teve como consequéncia a negociagao de
ativos abaixo de seus valores patrimoniais, especialmente os REITs residenciais e hipotecarios.

Na qual, em resposta a crise, 0s REITs listados responderam com pagamento de dividas

1 Site americano da National Association Real Estate Investment Trusts, fornece contetdos de
grande relevancia, por isso € comumente citado como referéncia nesta pesquisa.
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(desalavancagem) e venda de acBes para obter dinheiro (re-equacionar seus balancos

patrimoniais).

E possivel classificar os REITs, de acordo com a US Securitiesand Exchange
Commission, em trés categorias: 1. Equity REIT: sendo o formato mais comum no mercado,
tendo por objetivo ganhos de capital através de compra e venda, desenvolvimento e manutengdo
de imoveis, investem em ativos imobiliarios que possuem fluxo de aluguel para propiciar renda
aos investidores; 2. Mortgage REIT: o objetivo neste formato é ganho de capital através de
tomada de empréstimos de curto prazo (empréstimo para operadores de imoveis via titulos
lastreados em hipotecas) e conceder empréstimos de longo prazo ganhando através de spread.
Ademais, investe em titulos lastreados em recebiveis imobiliarios; 3. Hybrid REIT: este € 0
formato menos comum, em que ha combinacdo de atividades de Equity e Mortgage REITSs,
onde compram ativos para terem aluguéis e investem em titulos lastreados em recebiveis
imobiliarios. Desta forma, segundo REIT (2023), o REIT é uma empresa que possui, opera ou
financia imdveis geradores de renda. caracterizam por ser um aglomerado de recursos que sao
destinados a investimentos no ramo imobiliario, oferecendo participacdo liquida no setor
imobiliario, além de possuirem condicOes tributéarias/fiscais especiais e altos rendimentos de
dividendos (REIT, 2023).

Suas caracteristicas principais consistem em: possuir ao menos 100 acionistas por REIT,
sendo que nenhum deste pode possuir mais de 50% das acOes deste ativo. Soma-se a isso, 75%
dos ativos de determinado REIT, por lei, devem ser investidos no Tesouro dos Estados Unidos
ou bens imdveis. A lei norte-americana estabelece a manter indices de pagamento de
dividendos de ao menos 90% sobre o lucro liquido, sendo atrativo para investidores que buscam

renda.

Em relacdo a tributagdo, ainda que os investidores paguem impostos sobre 0s
pagamentos que recebem, é possivel deduzir os dividendos e até mesmo evitar obrigacoes

tributérias.

Segundo estudos da REIT (2023), os investidores de longo prazo ndo se preocupam
com a evolucdo da industria no curto prazo, mas se aproveitam da diversificagdo proveniente

da exposigéo dos ativos nos retornos de longo prazo diferentes.
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No decorrer dos tltimos anos, foram introduzidos na Europa novos regimes de REITs
com intuito de atender a demanda de investimentos imobiliarios com termos fiscais mais
eficientes, na qual o regime de REIT também apresentou melhoras. No mercado alemao, sua
introducdo foi realizada em 2007, sendo chamados de G-REIT. Destaca-se que 0 mercado
imobilidrio alemdo representa 0,21% da capitalizacdo global. Na Inglaterra, a legislacdo
regulou o mercado de REIT por meio da Lei de Finangas de 2006, quando nove empresas do
setor imobilidrio passaram a ter nomenclatura e funcionamento de REITs. Tem por
caracteristica distribuicdo de 90% de rendimentos aos investidores, além de ser um fundo de

investimento fechado e residente do Reino Unido.

Por fim, na Asia também existem mercados que negociam REITs, tal qual india, Jap&o
e Hong Kong. De acordo com Anbima (2013, p. 13) Os FllI, contudo, ndo detém muitas
caracteristicas dos REITs, muito por suas singularidades juridicas, com a possibilidade de
serem formados como fundo aberto e livre entrada de novos investidores, além da faculdade de

alavancar carteiras.

Além da diferenca juridica, atualmente, segundo Reit (2023), REITs de todos os tipos
possuem, coletivamente, mais de US$ 4,5 trilhdes em ativos brutos nos EUA, com os REITs
publicos possuindo aproximadamente US$ 3 trilhGes em ativos. Os REITSs listados nos EUA

tém uma capitalizacdo de mercado de acdes de mais de US$ 1,3 trilhdo.

Uma distingdo notavel entre o FIl no Brasil e o REIT no mercado mundial é que
mercado brasileiro ndo permite a captagcdo de dividas por meio de empréstimos em nivel
corporativo, ou seja, ndo permite operacdes alavancadas. Em resposta, alguns fundos
desenvolveram abordagens alavancadas por meio da fusdo de financiamento e securitizacao,

enquanto outros optam por emissao de cotas para atingir os objetivos.

Tendo por referéncia, a época da sua criagdo o modelo norte-americano, os fundos de
investimentos imobiliarios no Brasil foram criados para fomentar o mercado imobiliario, que
nas proximas secOes sera descrito com detalhes, apresentando-se caracteristicas como

conceitos, legislacéo, analise por segmento e comparagdo com investimento direto em imdveis.
2. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL — OS FIIS

O cenéario macroeconémico brasileiro no periodo de 2016-2020 apresentou queda das

taxas de juros, crescimento econdmico e aumento da classe média, gerou no mercado
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imobiliario a elevacdo dos aluguéis e precos dos imdveis residenciais e comerciais. Para o
mercado de renda variavel, estes ativos tornaram-se uma alternativa de investimento com

grande potencial de valorizagdo, em especial para investidores institucionais.

Sob esta perspectiva, os FII no Brasil comecaram a se destacar em 2008, apesar de sua
criacdo ter acontecido em 1993. Os FllIs nos Gltimos anos tiveram um crescimento significativo
(apesar do periodo pandemia). De acordo com o boletim mensal da B3, seu crescimento de
ofertas publicas passou de R$ 6 bilhGes em 2015 para R$ 25 bilhdes em 2020. Ocorreu também
um aumento significativo no nimero de fundos listados na CVM. De Dezembro de 2017 para
Maio de 2023, aumentaram de 333 para 825, sendo destes 153 negociados na bolsa em 2017
para 481 em 2023. O nimero de investidores também é significativo saindo de 12 mil em 2009

para 2,2 milhdes de pessoas em 2023, conforme o grafico abaixo.

Figura 1 - Numero de investidores

NUMERO DE INVESTIDORES [B]’

Evolugdo do Niumero de Investidores com posic@o em custédia (milhares) Nomero de Investidores por Tipo Investidor
- junho de 2023

Fonte: B3 (2023, p.3)

Conforme o boletim Mensal da B3, o patriménio liquido dos Flls em Maio de 2022 era
de R$ 189 bilhdes e chegou a Maio de 2023 ao valor de R$ 210 bilhdes. Por conseguinte, houve
aumento do nimero de negdcios saindo de 4,7 bilhdes em Julho de 2022 para 5,6 bilhdes em
Junho de 2023.

Figura 2 - Patriménio Liquido e Valor de Mercado
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INIO LIQUIDO E VALOR DE MERCAD( [B],‘ '

Evolugéo do Paliménio Liquido e Valor de Mercado (RS bithdes)

remenio Liauid B Voicr Mercos et Ve

Fonte: B3(2023, p.2)

Outra informacédo relevante é a composicdo dos FllIs por classe de investidor apontado
pelo boletim mensal. Em sua maioria sdo compostos por pessoas fisicas (67,9%), investidores
institucionais (20,8%), investidores ndo residentes (9,4%), instituicdes financeiras (1,1%) e

pessoas juridicas ndo financeiras (0,9%).
2.1 Conceitos e Fundamentos dos Flls

Nesta secdo serdo fornecidas as informacdes tais qual a definicdo de FIl pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), o funcionamento do ativo em todo o processo no mercado € 0s

principais participantes envolvidos na industria.

De acordo com a CVM (2010, p.6), a defini¢do correta de FII € “o fundo de investimento
imobiliario € uma comunhdo de recursos captados por meio do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios e destinados a aplicagdo em empreendimentos imobilidrios”. Estabelece
que empreendimentos imobiliarios caracterizam por serem: imdveis destinados a renda,
construcdo de imoveis, aquisicdo de imoveis prontos, em investimentos em projetos que
viabilizem o acesso a habitagéo e a servigos para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento,
tal qual ativos lastreados em crédito imobiliarios, provenientes de renda variavel como de renda
fixa, tal qual, acbes de companhias do setor imobiliario, CRI (Certificados de Recebiveis

Imobiliarios), LCI (Letras de Crédito Imobiliario) e LH (Letras Hipotecarias).

Denota-se que os FlIs sdo instituidos como forma de condominios fechados,
significando que ndo podem ser resgatadas em qualquer tempo e, por lei, devem possuir um
minimo de 75% em empreendimentos imobiliarios. Segundo a Anbima (2013, p.25) as cotas
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dos fundos seriam fracdes ideais do patrimoénio do fundo, sdo escriturais e nominativas e podem

ser negociadas em mercados regulamentados, como bolsa e mercado de balc&o.

As cotas podem apresentar uma duracao especifica ou indefinida, permitindo assim que
0 detentor da cota recupere o valor do investimento no caso de uma liquidacdo aprovada pela
assembleia geral de cotistas, com base no fim do periodo de funcionamento do Fundo de
Investimento Imobilidrio (FI) ou por meio de transa¢fes no mercado secundario. A

comercializacdo das cotas € restrita a0 mercado de balcdo organizado e a bolsa de valores.

Atenta-se que na comercializacdo das cotas, o investidor tera custos e taxas, como por
exemplo, a taxa de corretagem e outros encargos especificados pela instituicdo responsavel.
Existe também a taxa de administragdo, que seria a remuneracao pelos servicos ofertados pelo
administrador. Ademais, caso esteja no prospecto ou regulamento do fundo, poderéa existir uma

taxa de desempenho em detrimento do resultado do FlI.
2.2 Documentos

A existéncia de um FII é concedida ap6s estudos e analise por parte da CVM apo6s
entrega da documentacdo. Na distribuicdo publica primaria das cotas do FIl, o documento
primordial é o seu regulamento. Nele devera conter informac@es tais quais: objeto do fundo,
esclarecendo onde 0 mesmo atuara e natureza dos investimentos que poderdo ser realizados.
Ademais, devera conter prazo para validade do fundo (determinado ou ndo), taxas e encargos,
performance, administracdo, gestdo e consultoria, politica de distribuicdo de dividendos,

critérios para estabelecer nivel maximo de concentracdo por um unico investidor.

Somam-se aos itens anteriormente citados, quais pontos do investimento podem ter
mudancgas com autorizacdo prévia dos cotistas, os elementos do investimento que requerem a
aprovacao antecipada dos detentores de cotas incluem, mas ndo se limitam a esses, o nivel de
autonomia conferido a entidade administradora ou gestora na gestdo dos investimentos do
fundo e quaisquer critérios minimos estabelecidos para classifica¢do de risco dos ativos (CVM,
2012).

O segundo documento mais importante na hierarquia é o prospecto da oferta. Este seria
a apresentacdo do fundo, regulamento aos possiveis cotistas, a descricdo dos imoveis, dados
operacionais e a identificacdo dos responsaveis pela analise. Devera estar em conformidade a
instrucdo CVM 400.
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Salienta-se também a existéncia de material publicitario oferecido em grande maioria
da distribuicdo publica priméaria das cotas dos FIl. Este seria uma versdao mais compacta do
prospecto, apresentando descricao e riscos, além da politica de investimento do fundo ofertado.
Uma de suas vantagens é trazer uma linguagem mais acessivel, pois se destaca como principal
alvo de investidores, pessoas fisicas. Contudo, recomenda-se a leitura do prospecto e
regulamento, devido a informagdes importantes podem ser omitidas e o investidor ndo teria

todas as informagdes para uma tomada de deciséo de investimento racional.

Por fim, em relacdo aos FlIs que tenham investimento diretamente em imaoveis,
destacam-se dois documentos como estudo de viabilidade do FIl e laudo dos iméveis que
compBem o FII em seu patrim6nio. Tem por objetivo auxiliar na precificacdo no que ele esta

investindo e projecao de retorno ao longo dos anos.
2.3 Agentes

Para a criacdo de um fundo, muitas instituicbes acabam sendo envolvidas pois é um
processo que permeia desde a estruturagdo até inicio de operacdo, neste caso, sendo

comercializado na B3.

Neste contexto, o principal agente sera a instituicdo que vai agir como administrador do
fundo. A gestdo do FII é realizada pelo diretor responsavel, em que preenche todos os requisitos
solicitados na instrucdo 472 da CVM para posteriormente solicitar autorizacdo de constituicao
para a entidade. Dentre os possiveis administradores, a ANBIMA (2013) ressalta que podem
ser. desde banco comerciais, sociedades corretoras até caixas econémicas e companhias

hipotecérias.

Segundo a CVM (2012, p.5) € responsabilidade do administrador as seguintes

solicitacOes:
1 — Selecionar os bens e direitos que irdo compor o patriménio do FlI;

2 - Providenciar e manter em ordem toda a documentacdo relacionada

aos imoveis;

3 - Controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestao dos ativos

do fundo;
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4 - Distribuir ou repassar os rendimentos devidos aos cotistas;
5 - Receber valores em nome do FlI; e

6 - Custear as despesas de publicidade, exceto as despesas de

propaganda em periodo de distribuicao de cotas.

Na qualidade de gestora do fundo, a instituicdo financeira € incumbida da
responsabilidade de preparar relatérios detalhados, destinados tanto a CVM quanto aos cotistas.
Tais relatorios abrangem o desempenho do fundo, bem como informagGes de carater geral a

serem disseminadas no mercado.

Segue também a possibilidade de contratacdo de um gestor e consultoria especializada,
em virtude do formato do fundo. Ressalta-se a obrigatoriedade de presenca de auditoria
independente para analisar balancos patrimoniais e resultados financeiros do periodo, tendo
autorizacao prévia estabelecida na CVM no momento de constituicdo do fundo. Ainda assim,
as responsabilidades permanecem sob o administrador, sendo necessarios supervisdo e

controle.

Salienta-se sobre o servigo de custddia, presente em FIIS que possuem mais de 5% de
aplicacGes em valores mobiliarios (fundos que possuem parcela inferior estdo dispensados do
mesmo). Existe também a contratacao de seguros para evitar riscos como inadimpléncia, porém

ndo é obrigatério.

Nesta etapa, ja na distribuicdo primaria e registrado na CVM, a distribuicdo ocorre por
meio de institui¢cbes financeiras integrantes da B3 no ambiente estudado, sendo normalmente

corretoras e bancos.

Outros agentes importantes no processo sdo 0s gestores e consultores imobiliarios,
precipuamente de fundos que detém gestdo ativa. Onde o gestor tem por responsabilidade a
tomada de decisdo em relagdo aos investimentos do fundo, por exemplo, em compra e venda

de ativos, antecipacédo de dividendos e seus valores.

Sob outra Gtica, o papel do consultor estabelece em propiciar auxilio nas tomadas de
decisdo e questdes técnicas. Como analise de possiveis ativos para compras futuras, solicitacoes
contratuais ou propostas para vendas de ativos. O Gltimo agente seria 0 assessor juridico, cuja

funcgdo se da para assessorar 0 administrador e tratar sobre solicitacdes legais.
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2.4 Governanca

Atenta-se a singularidade desde assunto, pois envolve a publicacdo de informacdes para
0 publico e qual a sua periodicidade. Segundo a Instrucdo 472 da CVM, devem ser expostos
informes de maneiras mensais, trimestrais, semestrais e anuais. Torna-se um tema sensivel, pois
em situacdes como informacdes sigilosas de locatarios ou exposi¢do de contratos assinados
pelos fundos, podem ocasionar externalidades negativas, como conflito de interesses ou lesar a

habilidade comercial do fundo imobiliario.

A presenca de nivel de governanca sélido transmite ao mercado seguranca a possiveis
investidores, que em sua maioria nessa industria, sdo formadas por pessoas fisicas, aumentando

o interesse do publico alvo.

Os informes mensais tratam de informacdes ao publico como patriménio liquido, valor
patrimonial, nivel de rentabilidade no intervalo, além de descricdo de seus patrimoénios e
direitos. Os informes trimestrais s@o para fundos cujos ativos estdo em desenvolvimento.

Devem atualizar os investidores com seguimento de obras e investimentos.

De forma semestral, o fundo exibe processos legais e extrajudiciais, além de extrato de
cotista. Destaca-se que, no primeiro semestre do ano, necessita-se apresentacdo de balancete

semestral e relatorio do administrador.

O informe/relatério mais completo fornecido ao investidor é o relatorio de
administrador. Nele estdo contidas informacdes tais quais: citacdo de negociacdes feitas no
periodo, descrevendo o objetivo e planejamento para o futuro, receitas, origens de recursos e
histdrico do fundo nos ultimos dois anos. A projecdo dos investimentos futuros deve apresentar
expectativas para conjunturas econémicas no setor de atuacdo somada a valor de mercado de
seus bens realizada por técnico especializado (presente no laudo de avaliagdo). O laudo de
avaliagdo, de acordo com ANBIMA (2013, p. 32), “¢ o documento que atesta o valor do imovel
com base em suas premissas, tais como estado de conservacéo, tipo de construcéo, localizacéo,

entorno, rendimentos recebidos e estimativa de rendimentos futuros”

Em relacdo a demonstracdes financeiras, devem estar em conformidade a normas

técnicas solicitadas pela CVM e séo feitas auditorias independentes com deliberagdo anual.
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Tais informes anteriormente citados sdo divulgados de forma regular ao publico pela
pagina dos administradores ou pela CVM. Entretanto, existem informac6es esporadicas que
devem ser enviadas aos cotistas, sendo relativo a convocacgéo de assembleia gerais de cotistas,

tendo oito dias para apresentar edital de convocacéo e ata para os investidores.

Ademais, ocorrem encontram-se documentos a serem enviados de formas individuais,
destaca-se trés elementos distintos. O primeiro refere-se ao resumo das resolugdes adotadas nas
assembleias gerais de cotistas, tanto as ordinérias quanto as extraordinarias. Além disso, ha a
obrigacdo de encaminhar, de forma semestral, um documento contendo um extrato detalhado
da conta de depdsito, juntamente com dados relativos ao patrimdnio, rentabilidade no periodo,
saldo das cotas e qualquer movimentacao realizada durante o intervalo. Por fim, os gestores
também sdo responsaveis por fornecer anualmente, até o dia 30 de mar¢o de cada ano,
informacdes que abrangem a quantidade de cotas detidas pelo cotista, o valor patrimonial

dessas cotas e quaisquer documentos pertinentes para fins de declaracdo de imposto de renda.

De acordo com CVM (2012, p.12), a assembleia geral de cotistas é o 6rgdo maximo
deliberativo dos FII, onde a cota adquirida é proporcional ao voto, além de deliberacfes serem
resolvidas pela maior quantidade de votos presentes. Compete a eles também temas especificos
como alteracdo de regulamento, substituicdo de administrador ou liquidacdo de fundos, mas
para isso, faz-se necessario quérum minimo de 25% total das cotas emitidas (em fundos que
detenham mais de 100 cotistas) ou 50% das cotas emitidas em fundos com menos de 100
cotistas.

Por fim, os Flls sdo obrigados, por lei, a distribuirem ao menos 95% de seu lucro liquido

a cada seis meses, contudo, os fundos costumam repassar 0s recursos mensalmente.
2.5 Destino Final: Negociacao e Distribuicdo

Apos a realizacdo de todos os procedimentos burocraticos com documentacdo e

constituicdo do Fundo junto a CVM, inicia-se a oferta publica inicial e negociagéo das cotas.

Tem-se cerca de 180 dias para o inicio das opera¢Ges com o publico, entretanto, este
tempo é geralmente reduzido, pois a estratégia adotada é realizar a compra do imoével da forma
mais rapida possivel e ndo correr risco de potenciais cotistas, pois podem alocar seu dinheiro

em ativos de baixo risco e, consequentemente, menor retorno.
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A oferta das cotas € feita por esfor¢o conjunto de todos o0s agentes anteriormente citados.

O material publicitério e prospecto sdo a porta de entrada com o0s potenciais cotistas.

Na primeira fase, existe uma quantidade minima exigida para o funcionamento do
fundo, além das expostas pelo prospecto. Em situacfes de grande procura, o primeiro passo €
excluir agentes vinculados a oferta que reservaram cotas. Caso ainda permaneca procura, €
realizado rateio de percentuais de maneira automatica e igualitaria para cotistas na distribuicéo

ao varejo.

Com intuito de diversificar e atrair pessoas fisicas de menor renda, podem existir ofertas
com lote minimo garantido, ou seja, estipula-se um valor alvo gque satisfaca todos os potenciais
investidores que garantiram reservas de cotas, se atingirem valor superiores ao estabelecido, o

que se sobressair é alvo de diviséo.

A criacdo de fundo permite realizar a oferta inicial com mais de um periodo de reserva,
onde cada reserva confirmada € liquidada em uma data especifica, significando que apds a

liquidagdo, todas as cotas passam a possuir 0s mesmos direitos.

Com o fim do periodo de reservas e liquidagdo das cotas, o papel dos administradores e
gestores passa a ser a definicdo dos recursos adquiridos e sua alocagdo alinhados com a politica

de investimento previamente definida no regulamento do fundo.

Diante disso, inicia-se 0 processo para abrir negociacdo das cotas na bolsa de valores,
no caso brasileiro, na B3, uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro

no mundo.

Com a consolidagéo do fundo no mercado, existe uma gama de oportunidades por parte
do administrador para expansdo do capital do fundo. Uma delas é uma nova emissdo de ofertas
de cotas, sendo o mesmo procedimento realizado na primeira oferta, mas, existe um direito de

subscricdo cedido aos cotistas que 0s reserva perpetuar sua atual porcentagem de cotas.

2.6 Vantagens e Riscos de Investimentos em FIIS

A crescente popularidade dos FlIs nos ultimos anos levanta a necessidade de analisar
0s motivos por tras desse aumento, considerando os riscos e vantagens desses investimentos,

bem como sua comparagdo com investir em imoveis fisicos. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo
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(BMF&Bovespa, 2013, p. 4) destaca algumas vantagens dos FlIs, como a diversificacdo da
carteira, flexibilidade na gestdo, retorno periddico, menor custo, e transparéncia,
proporcionando ao investidor opc¢des de investimento em diversos tipos de imoveis e ativos

financeiros.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2010, p. 8-19) acrescenta a lista de
vantagens a acessibilidade ao mercado imobiliario, ganho de escala para investidores
individuais e a possibilidade de fracionar o investimento. O Ital (2013, p.18) destaca o
planejamento sucessério como beneficio, evitando disputas judiciais ao investir em Flls em vez

de herdar propriedades.

Dentre as vantagens mais notaveis, destaca-se a possibilidade de diversificacdo de
portfdlio. De acordo com Scolese et al. (2015), a diversificacdo é uma estratégia crucial para
mitigar riscos e buscar melhores retornos, e os Flls proporcionam aos investidores acesso a
uma variedade de ativos imobiliarios, como shoppings, escritérios, e empreendimentos

residenciais.

A liquidez é outra vantagem fundamental dos Flls. Ao contrario da aquisicdo direta de
imaveis, os investidores em fundos imobiliarios podem comprar e vender cotas de forma mais
agil, proporcionando flexibilidade e permitindo a adequacdo as condi¢Ges do mercado (Santos,
2021). Ademais, Yokoyama (2014) ressalta que a composicdo de uma carteira combinada de
empreendimentos imobiliarios e afins, aliada a divisdo dos custos de administracdo entre 0s

cotistas, amplia as oportunidades para investidores de diferentes perfis.

Outro aspecto favordvel aos Flls é a distribuicdo de rendimentos periddicos,
provenientes dos aluguéis e ganhos de capital. Essa caracteristica proporciona uma fonte de
renda estavel aos investidores, sendo uma alternativa atrativa em comparagdo com outras
formas de investimento. Almeida (2021) destaca que a capacidade de fracionar o investimento,
permitindo que pequenos investidores participem em um fundo com maior capacidade de

negociacao, é uma vantagem significativa, democratizando o acesso ao mercado imobiliario.

No entanto, como todo investimento, os Flls ndo estdo isentos de riscos. Schotten e
Ibanez (2020) alertam para 0s riscos macroecondémicos, tais como eventos que podem impactar
em taxas, desvalorizacdo da moeda e mudancas legislativas, que podem influenciar

negativamente os precos dos ativos constituintes da carteira do fundo e o valor das cotas. A
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volatilidade do mercado imobiliario e a possibilidade de desvalorizacdo dos imdveis séo riscos

inerentes a essa modalidade de investimento (CVM, 2010).

Os aspectos tributarios também devem ser considerados, uma vez que mudancas na
legislagdo podem afetar a rentabilidade dos Flls. Roque e Dias (2021) discutem a perda da
tributacdo especial nos Fundos de Investimento Imobiliarios e sua incidéncia no art. 2° da Lei

9.779/99, evidenciando a importancia de estar atento as questdes fiscais.

Além disso, Santos et al. (2020) exploram os efeitos de um eventual término da isencao
do imposto de renda dentro de fundos de investimento imobiliario, ressaltando a importancia

de uma analise aprofundada sobre os impactos fiscais nos retornos dos investidores.

A pandemia de 2020 trouxe a tona consideracGes sobre a resiliéncia dos Flls. Santos
(2022), em seu estudo sobre a resiliéncia de ac¢6es e fundos imobilidrios durante esse periodo,
destaca a relevancia de compreender como esses instrumentos financeiros respondem a

cenarios adversos e, assim, melhorar a tomada de decisdo dos investidores.

No d&mbito da governanca e conformidade legal, Santos (2021) destaca a importancia da
mensuracao e evidenciacdo adequadas dos investimentos em fundos imobiliarios, promovendo

transparéncia e seguranca aos investidores.

A comparagdo entre Flls e outras formas de investimento é tema de estudo de Palma
(2023), que analisa as caracteristicas de risco de fundos imobiliarios em comparagéo com outras
alternativas de investimento, contribuindo para uma compreensdo mais abrangente das

vantagens e desvantagens dessa modalidade.

Na perspectiva da selecdo de fundos imobiliarios, Cavalcanti Neto et al. (2023) aplicam
métodos como AHP e AHP-Gaussiano para escolher fundos do setor logistico, evidenciando a

relevancia da analise criteriosa na construcdo de uma carteira de investimento bem-sucedida.

Pode-se observar entdo que os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) apresentam-
se como uma opc¢ao atrativa para investidores em busca de diversificagédo, liquidez e fontes
estaveis de renda. A capacidade de acessar uma variedade de ativos imobiliarios, aliada a

possibilidade de fracionamento do investimento, amplia as oportunidades de participagdo no
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mercado, democratizando 0 acesso a uma classe de ativos historicamente associada a grandes

investidores.

Contudo, a gestdo desses fundos ndo esta isenta de desafios e riscos. A volatilidade do
mercado imobiliério, os riscos macroeconémicos e as mudancas na legislacdo tributéaria séo
fatores que demandam atenc&o constante por parte dos investidores. E crucial reconhecer que
a rentabilidade passada dos Flls ndo garante resultados futuros, sendo essencial a adocdo de

estratégias de gestdo de risco robustas.

Apesar das vantagens, a CVM (2010, p. 10-11) alerta para riscos relacionados ao
mercado financeiro, imobiliario e ao proprio investimento no fundo. Riscos macroeconémicos,
variagOes nas taxas de juros e desvalorizacdo de imOveis sdo citados como desafios. A
BMF&Bovespa (2013, p. 4) complementa com riscos como procura abaixo do esperado,

valorizacdo das unidades abaixo do previsto, inadimpléncia, entre outros.

Adicionalmente, consideracGes sobre a resiliéncia dos Flls em cenérios adversos, como
evidenciado pela pandemia de 2020, ressaltam a importancia da analise de cenarios para a
tomada de decisbes informadas. Os investidores devem estar preparados para monitorar as
condi¢bes do mercado e ajustar suas estratégias de acordo com as mudangas no ambiente

econdmico.

No contexto das pesquisas académicas, estudos sobre a tributacdo especial, os efeitos
fiscais e a conformidade legal dos Flls destacam a complexidade desse instrumento financeiro
e a necessidade de um entendimento aprofundado para maximizar os beneficios e mitigar os

riscos.

Em ultima analise, o sucesso nos investimentos em FlIs requer uma abordagem
equilibrada, considerando as vantagens oferecidas, mas também compreendendo e gerenciando
0s riscos associados a essa modalidade. A pesquisa continua, a analise cuidadosa e a busca por
orientacdo profissional s&o fundamentais para os investidores que buscam maximizar seus

retornos no dindmico mercado de fundos imobiliarios no Brasil.

2.7 Legislacdo e Tributacdo dos Flls no Mercado Brasileiro
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A tributacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) no mercado brasileiro € um
tema de extrema relevancia para investidores e gestores, uma vez que a legislacdo vigente
estabelece diretrizes especificas para a tributacdo desses fundos. Conforme estipulado pela Lei
n° 8.668/93, os Flls sdo beneficiados com a isencdo de Imposto de Renda (IR) sobre os
rendimentos distribuidos a cotistas pessoas fisicas. Contudo, essa isencao esta condicionada ao
cumprimento de critérios rigorosos, como a distribuicdo minima de 95% dos rendimentos

obtidos com a locacgdo ou venda dos imdveis que compdem a carteira do fundo (Santos, 2021).

A isencdo de IR também demanda que o FII tenha, no minimo, 50 cotistas e seja
negociado exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado. Essas
medidas visam garantir uma estrutura mais sélida e acessivel aos investidores, promovendo a

democratizacdo do acesso ao mercado imobiliario (Scrolese et al., 2015).

E crucial salientar que, apesar da isenc&o sobre os rendimentos distribuidos, a tributacdo
recai sobre outras etapas dos investimentos em Flls. Por exemplo, no momento da compra ou
venda de cotas, incide o Imposto de Renda sobre o ganho de capital. A aliquota para essa
operacdo é de 20%, calculada sobre a diferenca entre o preco de compra e 0 preco de venda
(Santos et al., 2020).

Outro tributo aplicavel aos Flls é a Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
cuja aliquota é de 9% e incide sobre o lucro liquido do fundo. A responsabilidade pelo
recolhimento dessa contribuicdo recai sobre a administradora do FII, que deve realizar o
pagamento trimestralmente, contribuindo para o financiamento da Seguridade Social (CVM,
2010).

A tributacdo de dividendos, embora tenha sido isenta a partir de 2022, merece destaque.
Antes dessa isencéo, a aliquota era de 15%, e seu entendimento é crucial para compreender a

evolucdo da legislacéo tributaria relacionada aos Flls (Santos, 2022).

Adicionalmente, em algumas circunstancias, pode haver a incidéncia do Imposto sobre
Operac0es Financeiras (IOF) sobre aplicagcdes em FlIs com prazo inferior a 30 dias, impactando

o rendimento liquido do investimento (Roque & Dias, 2021).

A coleta dos tributos ocorre de maneira especifica para cada tipo de operacdo. No caso

do Imposto de Renda sobre o ganho de capital, o proprio investidor é responsavel pelo céalculo
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e recolhimento do imposto devido. O Programa de Apuracdo de Ganhos de Capital (GCAP) é
utilizado para esse fim, e o pagamento deve ser efetuado até o Ultimo dia atil do més
subsequente a venda das cotas, por meio do Documento de Arrecadacdo de Receitas Federais
(Darf) (CVM, 2016).

Jaa CSLL é recolhida pela administradora do FllI, que realiza o célculo do valor devido
e efetua o recolhimento até o ultimo dia util do més subsequente ao trimestre em questdo. Essa
dindmica evidencia a complexidade do sistema tributario envolvendo os Flls e a necessidade

de uma gestdo eficiente para cumprir as obrigaces fiscais (Palma, 2023).

Ao declarar investimentos em FllIs no Imposto de Renda, é fundamental que o investidor
inclua informag0es detalhadas sobre quantidade de cotas, valor investido, rendimento recebido,
imposto retido na fonte e as taxas de corretagem e custddia. A correta elaboracdo da declaracéo

assegura a conformidade do investidor com a legislacéo tributaria vigente (Gongalves, 2023).

A tributacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) no Brasil continua a ser
objeto de consideracdes adicionais, especialmente no que tange as recentes mudancas
legislativas. A isencdo sobre os rendimentos distribuidos aos cotistas pessoas fisicas, conforme
estabelecido pela Lei n® 8.668/93, foi reforcada por alteracfes na legislagdo em 2022, que
passaram a isentar a tributacdo sobre a distribuicéo de dividendos dos FllIs (Gongalves, 2023).
Essa medida representa um avanco significativo na atratividade desse instrumento de
investimento para os cotistas pessoas fisicas, proporcionando um ambiente mais favoravel e

alinhado com outras modalidades de investimentos isentas de tributacdo similar.

No entanto, é importante ressaltar que a isencdo ndo se aplica da mesma forma para
pessoas juridicas, para as quais ha um recolhimento de 20% sobre os dividendos distribuidos
(Goncalves, 2023). Essa diferenciacdo destaca a importancia de uma compreensdo detalhada
da legislagéo tributaria para cada perfil de investidor, evidenciando a complexidade do sistema

e a necessidade de orientacao profissional para tomadas de deciséo informadas.

A incidéncia de Imposto sobre Opera¢des Financeiras (IOF) sobre aplicacGes em FllIs
com prazo inferior a 30 dias € uma consideracdo adicional que pode impactar o rendimento
liquido do investimento (Roque & Dias, 2021). Essa variavel destaca a importancia do
planejamento estratégico, uma vez que 0 prazo de permanéncia no investimento pode

influenciar significativamente a carga tributaria incidente.
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No contexto do mercado financeiro, a transparéncia e clareza nas operacGes sdo
essenciais para assegurar a conformidade com as normas estabelecidas pela Receita Federal. A
legislacdo atualizada, aliada a um acompanhamento constante das mudangas no cenario
tributario, contribui para uma gestdo eficiente e alinhada as expectativas dos investidores
(Santos et al., 2020).

Compreender a legislacdo e tributacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario no
mercado brasileiro € crucial para investidores e gestores, uma vez que influencia diretamente a
rentabilidade e a estratégia de investimento. O cenario complexo e dindmico demanda constante
atualizacdo e anélise criteriosa por parte dos agentes envolvidos, proporcionando uma gestao

eficiente e alinhada as normas vigentes.

2.8 Analise - Gestdo, Imdveis, Inquilinos, Vacancia

A gestdo eficiente de Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) transcende a mera
aquisicao de propriedades, incorporando uma abordagem estratégica que se estende desde a
selecdo inicial de ativos até a constante adaptacdo as dinamicas do mercado imobiliario. A
selecdo estratégica de imoveis, destacada por Scrolese et al. (2015), vai além da simples escolha
de localizacGes atraentes. Envolve uma andlise profunda do contexto econdmico, social e
urbanistico, considerando tendéncias de desenvolvimento e valorizacao imobiliaria em longo
prazo. A capacidade do gestor em identificar oportunidades de investimento e antecipar

mudangas no ambiente imobiliério é essencial para a criacdo de um portfolio resiliente.

A avaliacdo continua dos inquilinos, como sugerido por Yokoyama (2014), é um
processo dindmico e multifacetado. N&o se trata apenas de analisar a solidez financeira atual,
mas de antecipar as tendéncias futuras que podem impactar a estabilidade dos locatérios. A
gestdo eficaz desse aspecto envolve um relacionamento proximo com os inquilinos, permitindo
a identificacdo precoce de possiveis desafios e uso de medidas preventivas. A capacidade de
adaptar os contratos de locacdo de maneira flexivel, considerando as mudancas nas condi¢6es

econdmicas e de mercado, é fundamental para assegurar a continuidade dos fluxos de receita.

As estratégias para reducdo da vacéncia constituem um capitulo crucial na gestdo de
Flls. Santos (2021) destaca que a vacancia ndo deve ser apenas encarada como um risco, mas
como uma oportunidade para otimizar a composi¢do do portfélio. A insercdo de estratégias
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proativas, como campanhas de marketing para atrair novos inquilinos e renegociacdo de
contratos, é essencial para mitigar os impactos negativos da vacancia. Além disso, a
diversificacdo inteligente da carteira pode ser uma estratégia eficaz para diluir o impacto de
vacancias em determinados ativos, compensando eventuais perdas com ganhos em outras

propriedades.

A escolha estratégica de ativos imobiliarios é permeada por trés fatores essenciais:
localizagdo, potencial de valorizacdo e demanda do mercado. A localizacdo, abordada por
Schotten e Ibanez (2020), é um fator determinante para a atratividade de um imdével. Uma
localizacdo estratégica ndo apenas impacta a facilidade de locacdo, mas também influencia o
potencial de valorizacdo ao longo do tempo. A analise do potencial de valorizacdo, que inclui
uma visao abrangente das tendéncias de mercado, € vital para a tomada de decisdes informadas
sobre investimentos a longo prazo. A demanda do mercado, por sua vez, € um reflexo das
necessidades e preferéncias da comunidade local, sendo crucial para a manutencdo de uma alta

taxa de ocupacdo.

A avaliagdo da solidez financeira dos inquilinos representa um aspecto critico tanto na
fase inicial de selecdo quanto na gestdo continua dos Flls. Almeida (2021) destaca que a analise
da saude financeira dos locatarios € fundamental para prevenir a inadimpléncia e garantir a
estabilidade dos fluxos de receita. A qualidade e solidez financeira dos inquilinos impactam
diretamente a capacidade do FIl em cumprir suas obrigagdes e proporcionar retornos
consistentes aos investidores. O histérico de pagamentos também é um indicador valioso,
oferecendo insights sobre a confiabilidade e pontualidade dos inquilinos em relacdo as suas

obrigacGes contratuais.

O monitoramento continuo da vacancia é essencial para ajustes rapidos e eficazes na
estratégia do fundo. Roque e Dias (2021) ressaltam que a vacancia, além de ser um indicador
critico na andlise de desempenho, deve ser considerada como uma oportunidade para
readequacdo da carteira. A implementacdo de estratégias especificas para reduzir a vacancia,
como renegociacao de contratos e adaptacdo do portfolio as demandas do mercado, permite
que o gestor antecipe e responda de forma proativa a mudancas nas condi¢es econémicas e

imobiliarias.

Dessa forma, a gestdo eficiente de Flls emerge como um processo dindmico e

interconectado, exigindo uma abordagem abrangente e uma compreensao holistica dos diversos
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elementos envolvidos. A capacidade de navegar nas complexidades do mercado imobiliario,
antecipar tendéncias e implementar estratégias adaptativas é crucial para garantir ndo apenas a
rentabilidade, mas também a resiliéncia do fundo ao longo do tempo.

2.9 Segmentos -  Lajes, Recebiveis  Imobiliarios,  Hibrido,

Shopping/Varejo, Fundo dos Fundos

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) constituem uma modalidade de
investimento que, ao longo dos anos, tem ganhado destaque no mercado financeiro brasileiro.
A atratividade desses fundos reside na possibilidade de investidores acessarem o mercado
imobiliario de forma diversificada, sem a necessidade direta de aquisi¢do e administracdo de
propriedades. Dentro desse cenario, a diversidade de ativos e estratégias adotadas pelos Flls
proporciona um amplo espectro de oportunidades para investidores com diferentes perfis e

objetivos.

No ambito da diversificacdo, os Flls se desdobram em diferentes segmentos, cada um
com caracteristicas especificas que atendem a demandas distintas do mercado. Essa
segmentacdo representa uma resposta as variadas oportunidades e desafios encontrados no
amplo universo do mercado imobiliario. Cada segmento, por sua vez, possui particularidades
que podem impactar o desempenho e a estratégia de gestdo do fundo, exigindo uma

compreensdo aprofundada por parte dos investidores e gestores.

A contextualizacdo dos segmentos de Flls abrange a compreensdo de como as
caracteristicas macroecondmicas e tendéncias sociais influenciam a dindmica de cada setor. A
variacdo nas taxas de juros, a demanda por espacos comerciais e a evolugdo do mercado
residencial sdo apenas alguns dos fatores que delineiam as oportunidades e desafios enfrentados
pelos diferentes segmentos de FlIs. A analise contextual proporciona uma visao abrangente do
ambiente em que os fundos estdo inseridos, permitindo a tomada de decisfes mais informada e

alinhada com as tendéncias de mercado.

E importante ressaltar que, embora os Flls compartilhem a caracteristica de investir no

mercado imobiliario, os segmentos especificos podem apresentar dinamicas distintas. Dessa
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forma, a analise de cada segmento de Flls € essencial para uma compreensdo precisa de como
fatores macroecondmicos e sociais impactam diretamente as propriedades que compdem o
portfdlio do fundo. Essa segmentacdo contribui para que investidores e gestores possam ajustar
suas estratégias de acordo com as particularidades e perspectivas de cada setor, otimizando 0s

resultados e gerenciando os riscos de forma mais eficaz.

Portanto, a contextualizacdo dos segmentos de Flls ndo apenas amplia a compreensédo
sobre a diversidade desses fundos, mas também destaca a necessidade de uma anélise
aprofundada e especifica para cada setor. A compreensao das particularidades e dindmicas de
cada segmento é essencial para orientar escolhas de investimento alinhadas com os objetivos e
perfis dos investidores, promovendo uma gestdo eficiente e uma alocacdo de recursos mais

estratégica.

Os Flls abrangem diversos segmentos, cada um apresentando caracteristicas especificas

que atendem a diferentes perfis de investidores e estratégias de alocacéo.

Lajes Corporativas:

Os FlIs que investem em lajes corporativas concentram-se em empreendimentos
comerciais, proporcionando oportunidades para investidores que buscam retornos provenientes
de aluguéis de escritorios e espacos corporativos. A analise desse segmento envolve a avaliacdo
da demanda por espacos de escritorios em determinadas regides, a qualidade dos imoveis € a
capacidade de atrair inquilinos de alto perfil (Schotten &lbanez, 2020).

As lajes corporativas representam um segmento especifico no universo dos Fundos de
Investimento Imobiliério (FlIs), caracterizado pela aquisicdo e gestdo de espacos comerciais
amplos, normalmente utilizados por empresas para a instalacdo de seus escritorios. Esse
segmento ganha destaque, principalmente, pela crescente demanda por espacos corporativos
modernos e bem localizados. A tendéncia de empresas buscarem ambientes que proporcionem
eficiéncia operacional e estimulem a produtividade impulsiona a atratividade das lajes
corporativas para investidores e gestores de Flls.

A localizagdo estratégica € um elemento fundamental no contexto das lajes
corporativas. A proximidade a centros empresariais, facilidades de transporte e acesso a
servigos urbanos séo fatores decisivos na escolha desses espacos por parte das empresas. Nesse

sentido, a analise do potencial de valorizag&o das lajes corporativas € intrinsecamente vinculada
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a localizacdo, impactando diretamente na rentabilidade e na liquidez do FIl que detém esses
ativos.

A solidez financeira dos inquilinos, uma preocupacgéo constante na gestao de Flls, torna-
se ainda mais relevante no contexto das lajes corporativas. A avaliacdo criteriosa da capacidade
financeira das empresas locatarias, seus histéricos de pagamento e a saude de seus negdcios
sdo cruciais para assegurar a continuidade dos fluxos de receita. Autores como Almeida (2021)
ressaltam a importancia de uma gestao ativa nesse aspecto, incluindo a negociagéo flexivel de
contratos e a adaptacdo as dinamicas do mercado empresarial.

A analise continua da vacancia é uma preocupacao inerente aos Flls que investem em
lajes corporativas. Santos (2021) destaca que a vacancia em espacgos comerciais pode ser mais
sensivel a oscilagdes econdmicas, demandando estratégias especificas para mitigar seus
impactos. A diversificacdo inteligente da carteira, a oferta de infraestrutura e servicos
diferenciados, assim como a implementacdo de praticas de marketing eficazes, sdo estratégias
adotadas para otimizar a ocupacao desses espacos e, consequentemente, maximizar os retornos.

A qualidade e adequacdo dos imdveis as demandas corporativas sdo aspectos que
influenciam diretamente a atratividade das lajes corporativas para empresas locatarias. Schotten
e Ibanez (2020) destacam que a escolha estratégica de ativos imobiliarios deve considerar ndo
apenas o estado fisico do imovel, mas também sua capacidade de atender as exigéncias
tecnoldgicas, de seguranca e sustentabilidade que caracterizam 0s ambientes corporativos

modernos.

Recebiveis Imobiliarios:

Os FllIs de recebiveis imobiliarios tém como foco principal a aquisicdo de créditos
originados por opera¢Bes do mercado imobiliario. Esses fundos investem em instrumentos
financeiros lastreados em contratos de financiamento, como Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e Letras Hipotecarias (LH). A analise nesse segmento envolve a avaliacdo
da qualidade dos créditos, a diversificacdo da carteira e a gestéo eficiente do risco de crédito
(Cavalcanti Neto et al., 2023).

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIS) que se concentram em recebiveis
imobiliarios representam um segmento especifico caracterizado pela aquisicdo de direitos
creditdrios originados por opera¢6es no mercado imobiliario, como financiamentos, aluguéis
ou outras formas de recebiveis. Esses ativos sdo lastreados em contratos de crédito imobiliario,

tornando-se uma alternativa para investidores que buscam retornos estaveis e previsiveis. A
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analise desse segmento requer compreensdo das dindmicas do mercado de crédito imobiliario
e estratégias eficazes para otimizar o desempenho desses recebiveis.

A escolha estratégica de ativos imobiliarios no contexto de recebiveis envolve a
avaliacdo criteriosa dos instrumentos financeiros que compdem a carteira do FIl. A
diversificacdo inteligente desses recebiveis, considerando diferentes tipos de contratos e
emissores, contribui para mitigar riscos e maximizar a resiliéncia do fundo em face de
oscilagdes econdmicas. Palma (2023) destaca a importancia de uma gestdo ativa na selecdo de
recebiveis, incluindo analises de crédito rigorosas e monitoramento continuo dos emissores.

A avaliacéo da solidez financeira dos emissores de recebiveis imobiliarios € um aspecto
critico na gestdo desse segmento. Santos (2021) ressalta que a sadde financeira das empresas
ou instituicbes emissoras dos créditos impacta diretamente na capacidade de cumprir com 0s
pagamentos acordados. O histérico de pagamentos, as condicdes macroeconémicas e a
avaliacdo da qualidade do crédito dos emissores séo fatores determinantes na construcdo de
uma carteira de recebiveis imobiliarios robusta e resiliente.

O monitoramento continuo da vacéncia, embora seja mais diretamente associado a
outros segmentos de Flls, também é relevante no contexto dos recebiveis imobiliarios. Schotten
e Ibanez (2020) argumentam que a vacancia, quando relacionada a imdveis subjacentes aos
créditos, pode afetar a capacidade de pagamento dos emissores. Dessa forma, estratégias para
mitigar riscos relacionados a vacéncia, como a diversificacdo geografica e setorial, sdo
consideracBes importantes na gestao de recebiveis imobiliarios.

Indicadores criticos na analise de desempenho de recebiveis imobiliarios incluem taxas
de inadimpléncia, indices de liquidez e o histdrico de rentabilidade desses ativos. Ferreira et al.
(2020) destacam a importancia de avaliar a consisténcia dos retornos e a capacidade de
pagamento dos emissores ao longo do tempo. Esses indicadores fornecem insights valiosos
sobre a salde financeira dos recebiveis e orientam as decisfes de gestdo para otimizar a
performance do FII.

Estratégias para mitigar riscos relacionados a vacancia, embora mais diretamente
associadas a outros segmentos, também sdo relevantes no contexto de recebiveis imobiliarios.
A diversificacdo geografica e setorial da carteira de recebiveis, bem como a adogéao de préticas
de gestdo proativas, sdo estratégias que visam minimizar impactos negativos na performance
do fundo. Almeida (2021) destaca que a adaptacéo constante as dinamicas do mercado e a busca
por oportunidades de investimento que oferecam retorno consistente sdo praticas essenciais na

gestdo de recebiveis.
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Estratégias para reducdo de vacancia, embora mais diretamente associadas a outros
segmentos, também podem ser consideradas no contexto dos recebiveis imobiliarios. A
implementacdo de politicas que visem a otimizag¢do da ocupagdo dos imoveis subjacentes aos
créditos pode contribuir para a manutencdo da salde financeira dos emissores e,
consequentemente, para a solidez da carteira de recebiveis do FIl. Yokoyama (2014) destaca a
importancia da analise proativa das condi¢des do mercado imobiliario e a adocédo de estratégias

eficazes para manter a vacancia em niveis controlados.

Hibrido:

Fundos de Investimento Imobiliario hibridos combinam diferentes tipos de ativos em
suas carteiras, podendo incluir tanto imoveis fisicos quanto instrumentos financeiros. A analise
desse segmento exige uma compreensao abrangente das dinamicas do mercado imobiliario e
financeiro, bem como a capacidade de equilibrar os beneficios de diferentes classes de ativos
para otimizar a rentabilidade (Palma, 2023).

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) que se enquadram na categoria "Hibrido™"
representam uma combinacdo de diferentes tipos de ativos imobiliarios, englobando, por
exemplo, tanto imdveis fisicos quanto instrumentos financeiros como recebiveis e cotas de
outros FllIs. Essa abordagem hibrida permite aos gestores diversificarem a carteira, mitigando
riscos e explorando oportunidades em diversos segmentos do mercado imobiliario. A escolha
estratégica de ativos nesse contexto demanda uma analise minuciosa da complementaridade
entre os elementos fisicos e financeiros, visando otimizar a performance do fundo.

A gestdo eficiente de Flls hibridos exige uma sele¢do estratégica de ativos imobiliarios
que estejam alinhados com os objetivos de diversificagdo e rentabilidade do fundo. Cavalcati
Neto et al. (2023) salientam que a combinacdo equilibrada entre imoveis fisicos, como lajes
corporativas, e instrumentos financeiros, como recebiveis, pode potencializar os ganhos e
reduzir a vulnerabilidade a oscilagGes especificas de cada segmento. A avaliacéo criteriosa das
caracteristicas de cada ativo, considerando sua localizacdo, qualidade e potencial de
valorizagdo, é essencial para o sucesso da estratégia hibrida.

A diversidade presente nos FllIs hibridos abrange diferentes segmentos, como lajes
corporativas, shopping/varejo, e recebiveis imobiliarios, proporcionando uma ampla gama de
oportunidades de investimento. Essa diversificacdo setorial € destacada por Gongalves (2023),
que ressalta a importancia de uma analise abrangente do mercado imobiliério para identificar

tendéncias e oportunidades especificas em cada segmento. A implementacdo de estratégias
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especificas para cada categoria de ativos dentro do FII hibrido é crucial para otimizar os
resultados e garantir a eficacia da gestéo.

O monitoramento continuo da vacéncia e a adaptagdo constante as dindmicas do
mercado imobiliario sdo praticas essenciais na gestdo de FllIs hibridos. A analise proativa das
condicdes do mercado, aliada a estratégias eficazes para reducédo da vacancia e otimizacao da
ocupacdo dos imodveis, sdo fundamentais para assegurar a resiliéncia e o desempenho
consistente desse tipo de fundo. A integracdo de elementos fisicos e financeiros na gestdo do
FII hibrido requer uma abordagem estratégica que considere as particularidades de cada
categoria de ativos, proporcionando uma gestdo dinamica e alinhada aos interesses dos

investidores.

Shopping/Varejo:

Flls voltados para o segmento de shopping centers e varejo investem em
empreendimentos comerciais que abrigam lojas e estabelecimentos varejistas. A analise nesse
setor envolve consideracfes sobre o desempenho do varejo, a localizacdo estratégica dos
shopping centers, a qualidade dos inquilinos e as tendéncias de consumo (Da Rocha Lima Jr.,
2011).

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (Flls) dedicados ao segmento de
Shopping/Varejo representam uma classe especifica de ativos imobilidrios voltada para
empreendimentos comerciais que englobam espacos de varejo, como shoppings centers e
estabelecimentos destinados ao comércio. Esse segmento possui caracteristicas proprias que
demandam uma abordagem estratégica especifica na gestdo dos fundos. A escolha de ativos
dentro desse contexto, como destaca Roque e Dias (2021), envolve consideragdes sobre a
localizagdo, a demanda do mercado consumidor, a qualidade dos empreendimentos e a
capacidade de atrair inquilinos, fatores cruciais para o sucesso do FIl Shopping/Varejo.

A localizacdo estratégica dos empreendimentos comerciais € um elemento-chave na
gestdo de FlIs do segmento de Shopping/Varejo. Nakama e Rufino (2022) enfatizam a
importancia da analise cuidadosa do posicionamento geografico dos shoppings e
estabelecimentos comerciais, considerando fatores como acessibilidade, fluxo de pessoas na
regidao e potencial de valorizagdo. A selecdo de ativos em areas com grande potencial de
demanda do mercado consumidor € crucial para garantir a atratividade e a rentabilidade a longo

prazo do fundo.
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A avaliacdo da solidez financeira dos inquilinos que ocupam 0s espagos comerciais nos
shoppings é uma preocupacao central na gestdo de Flls do segmento de Shopping/Varejo.
Santos (2021) destaca que a analise rigorosa dos inquilinos, incluindo sua saude financeira,
histérico de pagamentos e capacidade de gerar trafego de consumidores, é fundamental para
minimizar riscos e garantir a estabilidade na receita do fundo. Estratégias para atrair e manter
inquilinos de qualidade sdo determinantes para o sucesso da gestdo de Flls voltados para esse
segmento especifico.

Fundo dos Fundos:

Os Flls do tipo "Fundo dos Fundos" (FoF) investem em cotas de outros fundos
imobiliarios, proporcionando aos investidores uma maneira diversificada de acessar diferentes
estratégias e gestores. A analise desse segmento inclui a avaliacdo da performance passada e
da estratégia de alocacdo de cada fundo componente, bem como a capacidade do FoF em
agregar valor por meio da selegéo e gestéo eficiente desses ativos (Nakama & Rufino, 2022).

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) do tipo Fundo dos Fundos (FoF)
caracterizam-se por alocar seus recursos em cotas de outros FlIs, proporcionando aos
investidores uma forma diversificada de exposi¢do ao mercado imobiliario. Essa estratégia €
reconhecida pela sua capacidade de oferecer uma carteira amplamente diversificada, composta
por diferentes tipos de ativos imobiliarios e segmentos. A gestdo eficiente de um FoF demanda
uma selecdo criteriosa dos fundos-alvo, avalia¢do continua da performance e estratégias para
otimizar a diversificacéo.

A escolha estratégica dos fundos que comp&em o portfélio do FoF é um aspecto crucial
na gestao eficiente desse tipo de fundo. A analise de indicadores de desempenho passado, como
destaca Palma (2023), fornece insights valiosos sobre a consisténcia e a rentabilidade dos Flls
que compBem o FoF. Estratégias que consideram a complementaridade entre diferentes
segmentos, como lajes corporativas, shopping/varejo e recebiveis imobiliarios, sédo
fundamentais para otimizar a diversificacdo e reduzir riscos especificos de cada categoria.

A avaliagdo continua da performance dos Flls componentes do FoF é essencial para
garantir a alinhamento do fundo com os objetivos dos investidores. Santos (2021) destaca que
a monitorizacdo constante dos indicadores de desempenho, como a rentabilidade e a vacéncia
dos ativos imobiliarios, permite aos gestores tomar decisdes informadas sobre a manutencao
ou substituicdo de fundos na carteira do FoF. A flexibilidade na alocacdo de recursos entre
diferentes Flls é uma caracteristica fundamental na gestdo dindmica desse tipo de fundo.
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Estratégias para otimizar a diversificacdo da carteira do FoF envolvem a busca por
oportunidades em diferentes setores do mercado imobiliario. Gongalves (2023) destaca a
importancia de uma analise abrangente do mercado para identificar tendéncias e oportunidades
especificas em cada segmento. A adaptacdo constante as dindmicas do mercado e a busca por
fundos que oferecam retornos consistentes sdo praticas essenciais na gestdo de FoFs. O
entendimento profundo dos objetivos dos investidores e a capacidade de construir uma carteira
equilibrada s&o fatores determinantes para o sucesso da gestédo de FoFs no contexto dindmico

do mercado imobiliario.

3. INVESTIMENTO EM IMOVEIS E SUAS CARACTERISTICAS

Bacci (2018) estabeleceu uma distingdo entre patriménio de investimento e
propriedades destinadas a moradia, associando o primeiro a aquisicdes posteriores ao
primeiro imodvel, este ultimo designado para fins residenciais. Ele argumenta que considerar
investimentos apenas aqueles aplicados em imdveis ndo destinados a moradia do proprietario
é essencial. Para o autor, essa diferenciacdo é fundamental, pois a finalidade impacta
diretamente na relacdo custo-beneficio percebida pelo proprietario, sustentando um "modelo
mental utilitarista™ pragmatico.

Ao enfocar o mercado imobiliario para investimentos, Bacci (2018) sugere diversas
formas de investir, abordando os riscos e possiveis resultados associados. A aquisi¢ao de
imoveis para aluguel é uma estratégia reconhecida, baseada nos ganhos provenientes da
valorizacdo do imével ao longo do tempo, além da renda gerada pelo aluguel. Conforme
destacado pelo autor, os riscos dessa abordagem incluem a vacancia (auséncia de inquilinos),
inadimpléncia, necessidade de reparos, despesas para reforma entre locaches e a
possibilidade de desvalorizagdo do imdvel e, consequentemente, do valor do aluguel.

Bacci (2018) também aponta outra estratégia de investimento, que é a aquisi¢do de
imoveis ainda em construcdo. Essa estratégia é semelhante a anterior, mas difere na condi¢ao
de ndo estar completamente pronto e pago. O autor destaca dois riscos associados a essa
abordagem: os provenientes da propria construgdo e o risco de falta de inquilino inicial. No
que diz respeito ao primeiro, Bacci (2018) o classifica como baixo, mas alerta para casos em
que a construtora enfrenta problemas. Sobre a vacancia inicial, Bacci (2018) e De Oliveira
Ramos (2018) explicam que ela pode ocorrer devido a entrada simultdnea de muitos imoveis

novos em um determinado momento, resultando em uma oferta elevada em um mesmo
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empreendimento, o que intensifica a concorréncia entre eles. Outro fator destacado por Bacci
(2018)? e De Oliveira Ramos (2018) é que a aquisi¢do de um imovel novo ¢é facilitada pelo
parcelamento, proporcionado pelas construtoras por meio de crediario proprio.

A estratégia de adquirir um imovel em construcdo para fins de aluguel, similar a
abordagem anterior, distingue-se pelo fato de que a receita do aluguel serd destinada a
quitacdo parcial dos custos de aquisigdo. Esta estratégia e considerada "alavancada™ devido
a estrutura financeira empregada na operacdo (BACCI, 2018). Nas estratégias previamente
apresentadas, presume-se que o comprador possui recursos suficientes para cobrir 0s custos
de aquisicdo e as despesas de manutencdo do imdvel, independentemente de estar ocupado
imediatamente ou ndo. Neste contexto, Bacci (2018) destaca que na compra impulsionada,
0s adquirentes se preparam para enfrentar duas fases distintas: a) uma fase sem renda, seja
porque o imdvel ndo esta pronto ou ndo foi entregue, e apos a entrega, estd vago; b) uma fase
em que o imoOvel esta alugado, mas a renda proveniente do aluguel contribui para o
pagamento das parcelas, auxiliando na reducdo das despesas mensais de compra. Bacci
(2018) alerta para um risco adicional nessa modalidade, relacionado a possivel extenséo do
periodo de vacéancia além do estimado.

Assim, a situacdo em que o adquirente depende da renda do aluguel para quitar as
parcelas do imovel é considerada arriscada, podendo resultar em complicag6es futuras. Bacci
(2018) enfatiza que, apesar de impulsionar o mercado, a compra impulsionada gera um fluxo
de caixa negativo por um periodo prolongado, muitas vezes durante todo o periodo de
aquisicdo do imdvel. Devido a esse déficit potencial, a estratégia se assemelha mais a um
meio de aumento patrimonial do que a uma estratégia de investimento.

A modalidade em que a aquisicdo do terreno e a construcdo ndo séo realizadas pelo
adquirente final, que se torna o Unico proprietario do conjunto, € mencionada por Bacci
(2018). Nesse cenario, o autor alerta para dois novos riscos: a falta de experiéncia do
adquirente e questdes relacionadas ao financiamento.

A construcdo gerida pelo proprio proprietario tem um ritmo diferente daquela
conduzida por uma construtora. Além disso, as despesas e custos ficam a cargo do investidor,
que € o proprietario. A falta de experiéncia pode resultar em gastos excessivos, além de um
planejamento inadequado em relacdo a custos, tamanho e prazos. Esses fatores justificam

por que um imdvel pronto pode ser mais custoso, devido a auséncia do risco associado a

2 Utilizado a fonte de Bacci (2018) para referenciar grande parte do capitulo devido informacdes
precisas do tema e escassez de outras fontes.
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construcdo (BACCI, 2018). A construcdo propria visa a reducdo do custo total, a custa do
investidor assumir varios outros riscos.

A tentacdo de especular, ou seja, comprar uma propriedade na esperanca de vendé-la
com lucro em um futuro proximo, é uma das armadilhas enfrentadas por investidores que
optam por investir diretamente em imdveis. Em contrapartida, investir visando renda €
comparado a adquirir a melhor fonte, onde a propriedade, quando bem encontrada,
gerenciada e mantida, proporciona retornos consistentes em forma de renda mensal, ano apds
ano, engquanto também se valoriza, resultando em crescimento de capital.

Normalmente, essa estratégia segue um padrao especifico: os investidores adquirem
propriedades quando o mercado estad em baixa e muitos estdo vendendo, para posteriormente
venderem quando o mercado esta em alta e a demanda por propriedades € elevada (De
OLIVEIRA RAMOS, 2018). No entanto, a especulacdo bem-sucedida em propriedades
exige timing preciso, taxas substanciais de crescimento de capital, um mercado com
demanda superior a oferta, e a capacidade financeira para suportar 0s custos enquanto um
comprador é encontrado (BACCI, 2018).

Bacci (2018) alerta sobre os perigos da especulacdo com propriedades, destacando
que a propriedade é um ativo iliquido, o que significa que sua venda pode levar meses,
especialmente devido aos rigorosos critérios de empréstimo impostos pelos bancos e as
atuais baixas taxas de crescimento de capital.

O autor sugere uma estratégia mais sélida, concentrando-se na gera¢do de renda como
foco principal. Isso permite que os investidores evitem as armadilhas associadas a
especulacdo com propriedades, ao mesmo tempo em que usufruem das vantagens do
investimento direto em imdveis. Ao se concentrar no potencial de geracdo de renda de uma
propriedade, o investidor toma decisdes baseadas em fatores que também garantem um
crescimento solido de capital ao longo do tempo e asseguram que a propriedade possa ser
vendida por um prego justo no futuro (BACCI, 2018; De OLIVEIRA RAMOQOS, 2018).

Esses fatores incluem a localizacdo e as amenidades na area, a demanda de aluguel
para o tipo especifico de propriedade, a condi¢do do edificio e os custos continuos, entre

outros elementos cruciais para o sucesso a longo prazo do investimento em propriedades.

3.1 Comparacdo entre Investimento em FIIS e Imoveis
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Os fundos imobiliarios foram concebidos com a finalidade de se tornarem um
mecanismo que aprimora a eficiéncia dos investimentos em imoveis. Nesse contexto, eles
demonstram vantagens considerdveis quando comparados ao investimento direto em imdveis
por pessoas fisicas. Pitta (2000) destaca cinco aspectos principais: acesso, liquidez, custos,
gestdo profissional e beneficio fiscal.

No que concerne ao acesso, 0 mercado de fundos de investimento imobiliario oferece
a investidores comuns a oportunidade de se exporem aos riscos e beneficios de imoveis de
grande porte, como edificios corporativos, galpdes logisticos e shopping centers, mesmo com
um patriménio disponivel para investimento reduzido. Com cotas geralmente lancadas a R$
100,00, praticamente qualquer investidor pode adquirir participacdo em empreendimentos
desse porte por meio dos FlIs.

A maioria dos fundos imobiliarios tem suas cotas negociadas em bolsa, uma
exigéncia para usufruir do beneficio fiscal da isencdo do imposto de renda. Essa
caracteristica confere aos investidores a possibilidade de obter liquidez imediata para suas
cotas, dependendo do volume médio negociado de cada ativo e do capital total envolvido.
Em contrapartida, no investimento direto em imdveis, € comum que o periodo entre a decisao
de venda e o recebimento dos recursos na conta do proprietario leve meses ou até anos. Esse
periodo é significativamente aumentado quando o investidor possui ndo apenas um, mas
varios iméveis. No mercado de fundos imobiliarios, a conclusdo da compra ou venda
geralmente ocorre em poucos dias.

Os custos também se destacam como uma vantagem para os fundos imobiliarios. Ao
vender um imovel adquirido diretamente, o investidor normalmente recorre a um corretor
imobiliario, que cobra, em média, cerca de 6% pelos servicos prestados, incluindo a
assisténcia com escrituras, certiddes e a prospeccdo de compradores. Ja na venda de cotas de
fundos imobiliarios por meio de plataformas de negociagdo do mercado financeiro, o
processo € mais simples e a Unica taxa aplicada é a de corretagem.

No investimento direto em imoveis, o custo de oportunidade associado a supervisao
do imdvel, busca por locatarios, execucdo de projetos de melhorias, manutencéo,
documentacao e outros custos ao longo do periodo de investimento pode ser substancial. Os
fundos imobiliarios, por sua vez, contam com gestores especializados na atividade de
investimento imobiliario, cuja taxa de administracdo, muitas vezes inclusa na taxa global, é

compartilhada entre todos os cotistas. Isso se traduz em uma gestdo profissional que €
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particularmente valiosa para investidores que nao possuem especializacdo imobiliéria,
reduzindo a probabilidade de prejuizos ou escolhas subotimas.

Um dos beneficios mais atrativos do mercado de FlIs é o beneficio fiscal. Os
rendimentos distribuidos por esses fundos sdo totalmente isentos de imposto de renda, desde
que o fundo seja negociado em bolsa e o cotista que recebe os rendimentos ndo detenha mais
de 10% do total. Essa isen¢do, em comparagdao com as aliquotas de imposto de renda de até
27,5% para aluguéis de imoveis, além do IPTU (imposto Predial e Territorial Urbano) e ITBI
(imposto de Transmisséo de Bens e Imoveis) em casos de venda, torna os Flls uma opgéo
atrativa ndo apenas em comparacdo com imoveis diretos, mas também tem atraido

consideravel interesse de investidores de renda fixa.

3.2 Analise de Indicadores de FIIS

Chinzarian e Grossman (2024) indicam para analisar um Fundo de Investimento
Imobiliario (FII), um dos indicadores-chave a serem observados é o DividendYield (DY),
que representa o rendimento de dividendos em relacdo ao valor de mercado da cota. Esse
indicador € calculado dividindo o valor do ultimo rendimento pago por cota pelo valor atual
da cota, multiplicado por cem. A analise do histérico de distribuicdo de rendimentos é
crucial, pois um FII que paga rendimentos de forma consistente indica resultados positivos
em suas operacdes. No entanto, € importante ressaltar que o pagamento passado de
dividendos nédo garante pagamentos futuros, e 0 DY, assim como outros indicadores, ndo
deve ser considerado isoladamente na tomada de decisdes de investimento.

Outro indicador relevante é o preco dividido pelo valor patrimonial (P/VPA), que
indica se o preco da cota esta sobrevalorizado ou subvalorizado. Esse indicador € obtido
dividindo o prego atual da cota pelo valor patrimonial da cota, sendo este ultimo calculado
pela divisdo do valor do patriménio liquido do fundo pela quantidade de cotas emitidas.
Resultados menores que 1 indicam que a cota esta sendo negociada abaixo de seu valor
patrimonial (com des&gio), enquanto resultados maiores que 1 indicam negociacao acima do
valor patrimonial (com agio).

Outras informac6es cruciais incluem a data de inicio do fundo, seu patrimdnio liquido
e 0 nimero de cotistas. Esses dados, em conjunto, fornecem uma referéncia sobre a

consolidacdo do fundo no mercado. A verificacdo da participacdo do fundo no IFIX (indice
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de fundos imobiliarios) pode indicar sua liquidez, ja que o volume de negociacdo é um
critério para inclusdo no indice.

Para os FllIs do tipo tijolo (que investem diretamente em imoveis), € essencial
observar quais imoveis compdem seu patrimonio, considerando a localizacdo geogréfica.
ImoOveis em regides de grande potencial econdmico tendem a ter maior potencial de

valorizagdo e menores taxas de vacancia.

3.3 IFIX — indice de Fundos Imobilidrios BM&FBOVESPA

Instituido em 2012, Anbima (2014) define que o IFIX tem como prop6sito mensurar
o desempenho de uma carteira composta por cotas de fundos imobiliarios listados para
negociacdo nos ambientes de bolsa ou balcdo organizado, ambos administrados pela
BM&FBovespa. A selecdo das cotas é baseada em critérios de liquidez, e a carteira é
ponderada pelo valor de mercado total (nimero total de cotas emitidas multiplicado por sua
Gltima cotacéo).

O IFIX néo apenas reflete as variacdes no valor das cotas, mas também considera o
impacto da distribuicdo de rendimentos do fundo, sendo, portanto, um indicador que avalia
o retorno total do investimento em cotas de fundos imobiliérios de sua carteira. Para integrar
0 indice, os fundos imobiliarios devem satisfazer a critérios especificos de negociabilidade
nos 12 meses anteriores; caso nao atendam, sdo excluidos da carteira nas avaliacbes
periddicas ao final de sua vigéncia. Fundos cancelados ou liquidados durante o periodo de
vigéncia da carteira também sdo excluidos da base de calculo do indice.

O IFIX serve como referéncia para administradores, gestores e investidores,
permitindo a comparacdo ndo apenas do retorno das cotas de um fundo especifico, mas

também da volatilidade em relacéo a esta carteira teorica.

4. ESTUDO DE CASO ENTRE OS FUNDOS HGLG11 E XPML11
4.1 HGLG11

O Fundo de Investimento Imobiliario (FII) HGLG11 se destaca como uma opcao
atrativa, sendo mencionado em diversas analises de especialistas. Scolese et al. (2015) apontam

que fundos imobiliarios oferecem diversificacao e flexibilidade, podendo compor carteiras com
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diferentes tipos de ativos, incluindo shoppings, hotéis e hospitais. A gestdo eficiente do

HGLG11, que nédo requer a intervencdo direta do investidor nas questdes burocraticas.

No que tange a informacGes estratégicas deste fundo, podemos destacar que possui
representacdo no IFIX de 4,37%, quantidade de cotas no total de 33.787.575 e liquidez média
diéria nos ultimos 30 dias no valor de R$7.277.745,08. Ademais, apresentou dividendos yeld
(DY) nos altimos 12 meses por volta de 8,05%, vacancia esta em 8,9% e P/VVPA em torno de
1,07 (Clube FII, 2024). Em relacdo a cota, o valor se encontra em R$168,94, tendo a variacao

de um ano representado no grafico abaixo.

Figura 3 — Valores diarios de cotagdo HGLG11
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Fonte: Clube FII (2024).

A transparéncia no mercado de FllIs é evidenciada por fontes como Rocha Lima Jr.
(2011), que ressalta a negociacdo eletrénica e a divulgacdo regular de informacdes pela bolsa
de valores, proporcionando seguranga aos investidores. O HGLG11, ao ser negociado em
plataforma eletronica, beneficia-se desse ambiente transparente, conforme preconizado pela
Anbima (2013).

CVM (2010) destaca a acessibilidade ao mercado imobiliario proporcionada pelos Flls,
tornando-o viavel para investidores individuais. O HGLG11, ao seguir essa tendéncia, oferece
uma alternativa de investimento imobiliario mais acessivel. Além disso, Itau (2013) ressalta
que, em situacOes de planejamento sucessorio, os Flls, como o HGLG11, podem evitar disputas

judiciais e obstaculos, facilitando a gestao patrimonial.
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Os riscos associados aos Flls sdo discutidos por diversas fontes. Santos (2022) aponta
riscos de mercado financeiro, como eventos politicos e econémicos, enquanto Ferreira et al.
(2020) mencionam riscos juridicos e regulatorios. HGLG11, por ser parte desse universo, esta

sujeito a esses riscos, e 0s investidores devem considerar tais aspectos.

A legislacdo e tributacdo dos Flls no Brasil sdo temas cruciais. A Lei n°® 6.385/76,
segundo Nakama e Rufino (2022), estabeleceu a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), que
regula e fiscaliza os valores mobiliarios, incluindo cotas de Flls como 0 HGLG11. Ja a Lei n°
8.668/93, conforme Schotten e Ibanez (2020), consolidou as disposi¢des tributarias dos Flls.
Ambas as leis sdo fundamentais para compreender o ambiente regulatério do HGLG11.

A Resolucdo CMN n° 3.792/09, citada por Santos (2022), classificou os FlIs em
investimentos estruturados, afetando diretamente a tributagdo desses fundos, incluindo o
HGLG11. A Lei n° 11.033/04, mencionada por Cavalvanti Neto et al. (2023), trouxe isen¢édo
de imposto de renda para rendimentos distribuidos pelos Flls com negociacdo exclusiva em
bolsa, beneficiando cotistas do HGLG11.

A Instrucdo CVM n° 472/08, conforme Roque e Dias (2021), trouxe uma nova
regulamentacdo para a constituicdo e administracdo dos FllIs, impactando diretamente fundos
como 0 HGLG11. Jaa Instru¢cdo CVM n°516/11, de acordo com Palma (2023), revogou normas
anteriores, estabelecendo critérios contabeis para os Flls, proporcionando mais transparéncia.

A recente implementacdo de um capitulo especifico para Flls pela Anbima demonstra
0 constante aprimoramento das praticas regulatérias desses fundos, incluindo o HGLG11. Essas

medidas contribuem para a seguranca e confianga dos investidores.

Em relacdo aos Flls listados em bolsa, Yokoyama (2014) destaca variaveis que
influenciam seus retornos. O HGLG11, ao ser cotado em bolsa, esta sujeito a essas variaveis, e

investidores devem considerar esses fatores ao avaliar seu desempenho.

A rentabilidade dos Flls é um ponto crucial, e a diversidade na lista de recomendagoes
destaca opgOes atrativas. Santos et al. (2021) ressaltam a resiliéncia de acdes e Flls,
mencionando que em 2020, mesmo em cenarios desafiadores, esses fundos demonstraram sua
robustez. O HGLG11, com uma rentabilidade sélida, contribui para essa resiliéncia, conforme

apontado por diferentes analistas.
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Setores recomendados para investimento em Flls também séo discutidos por estudiosos.
Goncalves (2023) destaca o papel dos FllIs no desenvolvimento urbano. O HGLG11, com sua
atuacdo em setores estratégicos, contribui para o desenvolvimento urbano, alinhando-se a esse

cendrio destacado por Gongalves.

Considerando a diversificagdo dos setores, 0 HGLG11, junto com outros Flls, oferece
opcbes em fundos de fundos (FOFs), fundos de shoppings e varejo, logistico/industrial,
escritdrios, hibridos e outros. Essa variedade é crucial para atender as diferentes preferéncias e

objetivos de investidores, conforme recomendado por Palma (2023).

Um aspecto notavel é o aumento significativo no nimero de investidores em Flls.
Santos (2022) destaca um acréscimo de 334 mil cotistas em um periodo especifico, atingindo
2,3 milhes. O HGLG11, como parte desse cendrio, contribui para a popularizacdo dos Flls

entre os investidores, conforme apontado por diferentes fontes.

A anélise de ganhos e rentabilidade é crucial, considerando a isen¢do de impostos em
determinadas situacGes. Goncalves (2023) menciona que fundos imobiliarios estdo isentos de
impostos sobre receitas, ganhos de capital e renda. O HGLG11, ao seguir essa isen¢éo, oferece
um ambiente fiscalmente favoravel para os investidores, promovendo a atratividade desse

fundo.

E fundamental compreender a composicdo da lista de recomendacdes de Flls e os
critérios para inclusdo. Rocha Lima Jr. (2011) menciona a importancia de considerar o potencial
de valorizacdo e os dividendos atrativos ao formular essas recomendagdes. O HGLG11, como
destaque nessas listas, demonstra ndo apenas potencial de valorizagdo, mas também um

histdrico consistente de pagamento de dividendos.

A diversidade geografica dos ativos dos Flls é um fator a ser considerado. A variedade
na localizagéo dos ativos contribui para a mitigacdo de riscos, conforme apontado por Almeida
(2018). O HGLG11, ao diversificar geograficamente seus investimentos, adota uma abordagem

alinhada a essas boas préaticas recomendadas por especialistas.

A importancia da analise de mercado e das tendéncias econdmicas é enfatizada por

diversos autores, como Cavalvanti Neto et al. (2023), ao discutir a relevancia de considerar
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fatores macroeconémicos. O HGLG11, por se posicionar estrategicamente diante dessas

tendéncias, demonstra a importancia de uma abordagem proativa na gestao de FlIs.

Ao avaliar as opcdes de Flls, € essencial considerar a analise do prémio entre o IFIX e
outros indicadores, como a NTN-B 2035. Pires (2023) destaca esse prémio como um indicador
atrativo, e 0 HGLG11, ao manter um prémio consideravel, reforca sua posi¢do como uma

oportunidade de investimento.

A interconexdo entre o mercado financeiro e o desempenho dos Flls é um tema
recorrente em estudos. Ibanez (2019) ressalta a influéncia de eventos econémicos e politicos
no mercado financeiro, o que impacta diretamente os Flls, incluindo o HGLG11. A

compreensdo dessas interconexdes é crucial para investidores ao avaliar o ambiente de FlIs.

Considerando o papel dos Flls na economia, Amaral et al. (2020) destacam a
contribuicdo desses fundos para o desenvolvimento do mercado imobiliario, impulsionando
investimentos em setores estratégicos. O HGLG11, ao participar ativamente desse cenario,

contribui para a dindmica econémica ao investir em ativos imobiliarios relevantes.

Observa-se que 0 HGLG11 destaca-se como uma opc¢ao atrativa no universo de FllIs,
sendo respaldado por analises de diversos especialistas. A diversidade de setores, a gestdo
eficiente, a transparéncia regulatéria, a resiliéncia em momentos desafiadores e a isencdo fiscal
séo elementos que reforcam a atratividade desse fundo. Ao integrar consideracdes de diferentes
fontes, os investidores podem formar uma visdo abrangente sobre 0 HGLG11 e seu papel no

contexto dindmico do mercado de fundos imobiliarios.

4.2 XPML11

O Fundo de Investimento Imobilidrio XPML11, assim como o HGLG11, destaca-se
como uma opcdo relevante no cenario de fundos imobiliarios, sendo objeto de analises e
recomendacOes de especialistas. A diversificacdo de ativos € um dos beneficios dos Flls,
permitindo a incluséo de diferentes segmentos imobiliarios em uma carteira. O XPML11, ao
adotar essa abordagem diversificada, contribui para a gestdo eficiente e a minimizacdo de

riscos.
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No que tange a informacGes estratégicas deste fundo, podemos destacar que possui
representacdo no IFIX de 2,9%, quantidade de cotas no total de 33.189.356 e liquidez média
diéria nos ultimos 30 dias no valor de R$ 10.078.981,60. Ademais, apresentou dividendos yeld
(DY) nos altimos 12 meses por volta de 8,59%, vacancia esta em 4,4% e P/VVPA em torno de
1,06 (Clube FlI, 2024). Em relacéo a cota, o valor se encontra em R$118,00 tendo a variacao

de um ano representado no gréafico abaixo.

Figura 4 — Valores diarios de cotagdo XPML11
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Fonte: Clube FII (2024).

A transparéncia no mercado de FllIs, conforme preconizado por entidades reguladoras é
um fator crucial. Santos (2022) destaca a importancia da divulgacdo regular de informacoes
para proporcionar segurancga aos investidores. O XPML11, ao aderir a essa transparéncia,
beneficia-se do ambiente regulatério que visa assegurar a integridade do mercado, conforme

sugerido por Roque e Dias (2021).

A acessibilidade ao mercado imobiliario € um dos atrativos dos FllIs. A facilidade de
investir em ativos imobiliarios por meio de cotas de fundos, como o XPML11, torna esse

mercado mais acessivel a investidores individuais, conforme preconizado pela CVM (2010).

Os riscos inerentes aos Flls sdo uma consideracdo importante para os investidores,
como mencionado por Ferreira et al. (2020). Riscos de mercado, juridicos e regulatdrios afetam
fundos como o0 XPML11, e uma analise cuidadosa desses fatores é crucial para uma decisao de

investimento informada.
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A legislacdo e tributacdo que regem os FlIs sdo elementos fundamentais a serem
considerados pelos investidores. A Lei n° 8.668/93, segundo Schotten e Ibanez (2020),
consolidou as disposicdes tributéarias desses fundos, influenciando diretamente 0 XPML11. A
isencdo de imposto de renda para rendimentos distribuidos por Flls com negociacdo exclusiva
em bolsa, estabelecida pela Lei n® 11.033/04, é um beneficio fiscal relevante para cotistas do

XPML11, conforme apontado por Cavalvanti Neto et al. (2023).

A regulamentacdo especifica para os Flls, como a Instrucdo CVM n° 472/08, impacta
diretamente 0 XPML11, conforme discutido por Roque e Dias (2021). A constante evolucao
das préticas regulatdrias, evidenciada pela criacdo de capitulos especificos para Flls por
entidades como a Anbima, reforca a importancia de uma gestdo alinhada as melhores préaticas

de mercado.

A diversidade geografica na composicao de ativos dos Flls é um fator estratégico, como
discutido por Almeida (2018). O XPML11, ao diversificar geograficamente seus investimentos,
adota uma abordagem alinhada as boas praticas recomendadas por especialistas, mitigando

riscos associados a concentracdo em uma Unica regido.

A influéncia de eventos econdémicos e politicos nos Flls, destacada por Ibanez (2019),
é um aspecto relevante ao avaliar o desempenho do XPML11. A compreensdo das
interconexdes entre o mercado financeiro e fatores externos é crucial para investidores que

buscam tomar decisoes informadas.

A contribuigdo dos FllIs para o desenvolvimento do mercado imobiliério é ressaltada
por Amaral et al. (2020). O XPML11, ao participar ativamente desse cenario, contribui para a
dindmica econbmica ao investir em ativos imobiliarios estratégicos, como destacado por
Gongalves (2023).

A andlise de ganhos e rentabilidade é central na avaliacdo de Flls, como enfatizado por
Santos et al. (2021). O XPML11, ao apresentar uma rentabilidade solida, contribui para a
resiliéncia desse tipo de investimento, mesmo em cenarios desafiadores, conforme destacado

por diferentes analistas.

Setores recomendados para investimento em Flls também s&o discutidos por estudiosos.

A diversificagcdo de setores, como fundos de fundos (FOFs), fundos de shoppings e varejo,
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logistico/industrial, escritérios, hibridos e outros, & essencial para atender as diferentes
preferéncias e objetivos de investidores, conforme recomendado por Palma (2023). O
XPML11, ao oferecer essa variedade, proporciona opgdes atrativas aos investidores.

O aumento significativo no nimero de investidores em Flls, como apontado por Santos
(2022), ¢ um fenébmeno observado também no contexto do XPML11. Esse crescimento
contribui para a popularizacdo dos Flls entre os investidores, refletindo a atratividade desses

fundos como veiculos de investimento.

A andlise do prémio entre o IFIX e outros indicadores, como a NTN-B 2035, é uma
consideracdo importante. Pires (2023) destaca esse prémio como um indicador atrativo, e 0
XPML11, ao manter um prémio consideravel, reforca sua posi¢cdo como uma oportunidade de

investimento, conforme discutido por diferentes analistas.

A compreensdo da composicdo da lista de recomendacdes de Flls e dos critérios para
inclusdo é fundamental. Rocha Lima Jr. (2011) ressalta a importancia de considerar o potencial
de valorizacdo e os dividendos atrativos ao formular essas recomendagfes. O XPML11, como
destaque nessas listas, demonstra ndo apenas potencial de valorizacdo, mas também um

historico consistente de pagamento de dividendos, como apontado por diferentes fontes.

Desta forma, o XPML11 emerge como uma opcdo atrativa no universo de Flls,
respaldado por analises de diversos especialistas. A diversidade de setores, a gestdo eficiente,
a transparéncia regulatdria, a resiliéncia em momentos desafiadores e a isengdo fiscal séo
elementos que reforgam a atratividade desse fundo. Ao considerar diferentes perspectivas, 0s
investidores podem formar uma visdo abrangente sobre o0 XPML11 e seu papel dindmico no

mercado de fundos imobiliarios.

4.3 Anélise comparativa dos Fundos

A comparagao entre 0s Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) HGLG11 e XPML11
revela nuances distintas, oferecendo aos investidores opg¢des diversificadas para alocar recursos
no mercado imobiliario. Iniciando suas atividades em dezembro de 2010, o HGLGL11, gerido
pelo Credit Suisse Hedging-Griffo, apresenta uma trajetoria consolidada e diversificada. Sua

abordagem compreende setores amplos, como shoppings, logistica e escritérios,
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proporcionando uma carteira abrangente. Com uma taxa de administracdo competitiva de
0,35% ao ano, 0 HGLG11 busca atrair investidores em busca de uma gestao eficiente e uma

variedade de ativos.

Por outro lado, 0 XPML11, sob a gestdo da XP Vista Asset Management, ingressou no
mercado em junho de 2018, trazendo uma perspectiva mais recente e focada. A abordagem
diversificada do XPML11 concentra-se em setores especificos, como logistica, industrial e
hibrido. Apesar de sua taxa de administracdo mais elevada, atingindo 0,80% ao ano, 0 XPML11

busca cativar investidores com uma estratégia inovadora e a promessa de uma gestéo eficiente.

Ambos os Flls adotam uma politica mensal de distribuicdo de proventos,
proporcionando uma fonte regular de renda aos investidores. Contudo, a escolha entre HGLG11
e XPML11 dependeréa das preferéncias individuais dos investidores, considerando fatores como
histdrico de rentabilidade, setores de atuacdo, gestdo e apetite para riscos. Essa comparacao
oferece uma visdo abrangente das diferencas fundamentais entre esses Flls, permitindo que os
investidores tomem decisfes informadas em conformidade com suas estratégias de

investimento.

Tabela 1 - Principais Diferencas entre HGLG11 e XPML11:

Caracteristicas HGLG11 XPML11

Gestora Credit Suisse Hedging-Griffo XP Vista Asset
Management

Data de Inicio 20/12/2010 28/06/2018

Setores de Atuacdo | Diversificado (shoppings, logistica, Logistica, industrial,

escritérios, entre outros) hibrido, entre outros
Patrimoénio Liquido | Variavel Variavel
Quantidade de Varia ao longo do tempo Varia ao longo do tempo
Ativos
Rentabilidade Anual | Varia anualmente Varia anualmente
Média
Taxa de 0,6% a.a. 0,75% a.a.

Administracéo
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Taxa de Performance | Nao ha. 20% sobre 0 que exceder o
IPCA + 6%

Politica de Mensal Mensal

Distribuigéo

Fonte: Elaboracao do autor (2024).

Tabela 2 - Principais Semelhancas entre HGLG11 e XPML11:

Caracteristicas HGLG11 XPML11

Tipo de Fundo FIl (Fundos de Investimento FIl (Fundos de Investimento
Imobiliario) Imobiliario)

Negociacdo em Sim Sim

Bolsa

Isencdo de Imposto | Sim Sim

Transparéncia Alta Alta

Acessibilidade Acesso para investidores Acesso para investidores
individuais individuais

Fonte: Elaboracéo do autor (2024).

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIls) HGLG11 e XPML11, embora
compartilhem semelhancas inerentes & natureza desse tipo de investimento, apresentam

nuances significativas em suas estruturas e estratégias.

- Gestora e Inicio: Ambos sdo geridos por instituices financeiras renomadas, com
HGLG11 sob a gestdo do Credit Suisse Hedging-Griffo e XPML11 pela XP Vista Asset
Management. No entanto, HGLG11 iniciou suas operacGes em dezembro de 2010, enquanto
XPML11 entrou no mercado em junho de 2018, refletindo diferentes histéricos de atuagéo.

- Setores de Atuacdo: A diversificacdo de ativos é notavel no HGLG11, englobando
shoppings, logistica, escritorios, entre outros. Em contrapartida, XPML11 tem uma abordagem
diversificada, incluindo logistica, industrial, hibrido, entre outros, com um foco mais

concentrado.

- Taxas: As taxas também diferem. HGLG11 possui uma taxa de administracéo de 0,6%

ao ano, enquanto XPML11 apresenta uma taxa mais elevada, alcancando 0,75% ao ano.
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Destaca-se que HGLG11 néo possui taxa de performance, enquanto XPML possui lastreada no
IPCA + 6%.

- Politica de Distribuicdo: Ambos adotam uma politica mensal de distribuicdo de

proventos, proporcionando uma fonte regular de renda para os investidores.

- Rentabilidade e Ativos: A rentabilidade anual média varia para ambos e depende das
condicbes do mercado. A quantidade de ativos detidos pelos fundos também varia ao longo do

tempo, refletindo ajustes estratégicos e oportunidades de mercado.

- Impostos e Regulamentacdo: Ambos os fundos gozam de isencdo de imposto de renda
sobre os rendimentos distribuidos. Estdo sujeitos a regulamentacdo da CVM, com leis

especificas que impactam a tributacdo e operacao dos Flls.

-Transparéncia e Acessibilidade: HGLG11 e XPML11 compartilham caracteristicas
importantes, como a transparéncia, evidenciada por negociagdes em plataformas eletronicas e
divulgacdo regular de informagdes. Ambos visam tornar o investimento em ativos imobiliarios

mais acessivel, sequindo a tendéncia de FllIs no Brasil.

Enquanto HGLG11 destaca-se por sua longa trajetoria, gestao diversificada e taxas mais
baixas, XPML11 apresenta uma abordagem mais recente com diversificacdo em setores
especificos e taxas mais elevadas. A escolha entre eles dependera das preferéncias e objetivos
individuais do investidor, considerando fatores como histérico de rentabilidade, gestdo, e

setores de atuacéo.

5. CONSIDERACOES FINAIS
Ao encerrar esta pesquisa sobre os Fundos de Investimento Imobiliario HGLG11 e
XPML11, é possivel destacar as principais conclusdes e insights obtidos ao longo da anélise
comparativa desses dois ativos no mercado financeiro. Ambos os Flls se destacam como opcdes
atrativas, cada qual apresentando caracteristicas Unicas que podem atender a diferentes perfis
de investidores. A diversificacdo de setores e a gestdo eficiente emergem como elementos

essenciais na analise desses fundos.
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Em primeiro lugar, a trajetoria histérica e a experiéncia da gestdo revelam-se fatores
determinantes na avaliacdo do potencial de um FIl. HGLG11, com sua gestéo consolidada sob
o Credit Suisse Hedging-Griffo, oferece aos investidores uma longa historia de sucesso e
expertise no mercado. Por outro lado, XPML11, sob a administracdo mais recente da XP Vista
Asset Management, evidencia uma abordagem dindmica e adaptativa as mudancas no cenario

econdmico.

A diversificacdo de setores nos ativos de HGLG11 se destaca como uma estratégia
robusta para mitigar riscos e proporcionar aos investidores exposicao a diferentes segmentos
do mercado imobilidrio. Em contrapartida, XPML11 opta por uma abordagem mais
concentrada, focando em setores especificos como logistica, industrial e hibrido. A escolha
entre essas estratégias dependera da preferéncia individual do investidor e de sua visdo sobre a

alocacdo de ativos.

As taxas de administracdo e performance também desempenham um papel significativo
na decisdo de investimento. HGLG11, com uma taxa de administracdo inferior, atrai
investidores em busca de custos mais baixos. XPML11, por sua vez, oferece uma taxa de
performance vinculada ao IPCA + 6%, proporcionando um potencial de retorno adicional, mas

com uma taxa de administracdo um pouco mais elevada.

As politicas de distribuicdo de proventos mensais em ambos os fundos representam um
atrativo para os investidores em busca de renda consistente. Essa caracteristica, aliada a
resiliéncia demonstrada por ambos os fundos em momentos desafiadores do mercado, contribui

para fortalecer a confianca dos investidores.

A escolha entre HGLG11 e XPML11 dependera de uma andlise cuidadosa por parte dos
investidores, considerando seus objetivos financeiros, tolerancia ao risco e visdo de longo
prazo. Ambos os fundos oferecem oportunidades de investimento solidas, e a decisdo final deve
ser baseada em uma compreensdo holistica das caracteristicas, desempenho historico e
perspectivas futuras de cada FIl. Esta pesquisa visa fornecer uma base sélida para que 0s

investidores tomem decisdes informadas e alinhadas com suas metas financeiras.
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