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RESUMO

O estudo analisa a relagéo entre risco e retorno em diferentes tipos de Fundos de
Investimentos Imobilidrios (FIIs) no Brasil, utilizando o retorno médio, a volatilidade
média e o indice Sharpe como métricas principais. O referencial ted6rico fornece
informacBes para compreender os elementos de pesquisa e resultados, estes que
apontam que o segmento logistico obteve o melhor desempenho, com o maior retorno
meédio e o indice Sharpe mais elevado. Em contraste, os Flls de lajes corporativas
apresentaram o menor retorno e um indice Sharpe negativo. O segmento de hotéis
registrou a maior volatilidade, enquanto os Flls de papéis foram os mais
conservadores. Limitacdes do estudo incluem a incapacidade de diferenciar entre
volatilidade positiva e negativa e a consideracao exclusiva do desvio padrdo como
medida de risco.
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FACULDADE DE EXTREMA

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN RISK AND
RETURN IN DIFFERENT TYPES OF REAL ESTATE INVESTMENT FUNDS

ABSTRACT

The study examines the risk-return relationship in different types of Real Estate
Investment Funds (REITS) in Brazil, using average return, average volatility, and the
Sharpe ratio as key metrics. The theoretical framework provides information to
understand the research elements and results, which indicate that the logistics
segment had the best performance, with the highest average return and Sharpe ratio.
In contrast, corporate slab REITs had the lowest return and a negative Sharpe ratio.
The hotel segment recorded the highest volatility, while paper REITs were the most
conservative. Study limitations include the inability to differentiate between positive and
negative volatility and the exclusive consideration of standard deviation as a risk
measure.

Key-Words: Real Estate Investment Funds, Risk and Return, Sharpe Ratio.
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1. INTRODUCAO

Regulados em 1993, pela Lei 8.668 e em 2023, com cerca de 440 fundos
imobiliarios listados na B3, bolsa de valores oficial do brasil, Flls sdo um tipo de
investimento que propiciam ao investidor exposicdo ao mercado imobiliario sem
comprar um imovel, que consequentemente, diminui a necessidade de maior capital
para investimentos iniciais e maior diversificacdo, com o investidor podendo investir
em Flls que investem diretamente em ativos imobiliarios como shoppings, ativos
logisticos, hotéis e lajes corporativas, Flls que investem em titulos de recebiveis
lastreados ao mercado imobiliario, como CRIs, LCIs e LH, além de fundos hibridos
que mesclam ambas estratégias e fundos de fundos, cujo objetivo é a alocacdo em
cotas de outros Flis.

Incertezas quanto a politicas fiscais e monetarias, desconhecimento dos riscos
em que esse tipo de investimento é exposto, sazonalidades dos segmentos e ativos
dos Flls e complexidade na andlise de indicadores podem gerar vieses
comportamentais aos investidores, como heuristica de representatividade e geram
aversao a esse tipo de investimento.

Portanto, o artigo visa desenvolver uma analise de comparativa entre
investimentos em diferentes tipos de fundos imobiliarios considerado suas relacdes
entre risco e retorno, mensurados pelo indice Sharpe. Além de fatores de risco
especificos do segmento.

O objetivo principal da pesquisa é delimitar quais segmentos de fundos
imobiliarios possuem as melhores relacdes entre risco e retorno, a fim de determinar
quais tipos de fundos imobiliarios sdo mais indicados a diferentes niveis de
conservadorismo.

A pesquisa visa uma metodologia qualitativa e quantitativa, explorando a
relagdo entre risco e retorno de determinados fundos imobiliarios de variados
segmentos, que serdo mensurados pelo indice Sharpe afim de determinar quais

segmentos de FlIs possuem a melhores relagdes entre sua volatilidade e retorno.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico da pesquisa visa identificar qualitativamente as premissas
sobre os fundos imobiliarios no Brasil, principais segmentos, suas dinamicas

mercadoldgicas e principais bases regulatorias e de funcionamento.
2.1. Fundos de investimento imobiliario (FlIs)

Segundo a CVM (BRASIL, 2024), fundos de investimento imobiliario sédo fundos
de investimento com objetivo de investir em ativos imobiliarios, podendo incluir, além
da aquisicdo de direitos reais sobre bens imoveis, o investimento em titulos e valores

mobiliarios relacionados ao mercado imobiliario.
2.1.1. Mercado de Flis no Brasil

Criado a Lei n ° 8.668 de 23.03.93 com o0 objetivo de fomentar o
desenvolvimento do mercado, os fundos de investimento imobiliario sdo veiculos de
investimento que reinem recursos de diversos investidores para a aplicagdo em ativos
do mercado imobiliario, sendo sujeitos a regulacao e fiscalizacdo da Comisséo de
Valores Mobiliérios.

Conforme Ferreira (2011), € observado que no Brasil tal mercado caminha para
uma grande expansdo e que alguns fatores que proporcionam séo: o controle da
inflacdo (desde a década de 90) e avancos nas leis que regulamentam o setor
imobiliario. Chegando a ter 16 bilhdes investidos em um més (Trading Economics,
2023), e com os investimentos externos constantes desde 2005, que aumentaram
ainda mais em 2010 proporcionam uma demanda maior por investimentos com lastro
na inflacdo (Flls sdo fortemente influenciados pela inflagdo, uma vez que a taxa é
aplicada constantemente no reajuste de aluguéis, que implicam diretamente nos

fundos
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2.1.2. Constituicédo dos Fli

Os fundos de investimento imobiliario, conhecidos também como FlIs s&o
constituidos de forma condominial fechada, no qual o investidor ndo consegue
resgatar sua cota a qualguer momento, somente podendo se desfazer de suas
posi¢cdes no mercado secundério. Além do mais, ttm como objetivo investir em ativos
do mercado imobiliario, seja papéis com lastro imobiliario como LCls (Letras de crédito
imobiliario), CRIs (Certificado de recebiveis imobiliarios) e LH (Letras hipotecérias) ou
em imoveis diretamente, como shoppings, hotéis, parques logisticos, centros

educacionais, lajes corporativas, entre outros (B3, 2023).

2.1.3. Vantagens de se investir em fundos imobiliarios

Os fundos imobiliarios possuem diversas vantagens, tanto no que tange a
possibilidade de investimento no mercado imobiliario em que o cotista esta
indiretamente, como também, vantagens tributarias. Segundo Scolese et al. (2015),
os FlIs possuem isencao de PIS, COFINS, e que seguindo as diretrizes de distribuicao
de no minimo 95% dos lucros auferidos a cada 6 meses aos cotistas e tratando-se de
investidores pessoas fisicas no qual o fundo possui mais que 50 cotistas e nenhum
possuindo mais que 10% das cotas do fundo, também ha a isencdo de IR. Além do
mais, os fundos possuem vantagens quanto a diversificacdo dos imdveis,

simplificacdo dos investimentos e geracdo de renda passiva.
2.1.4. Valor da cota e marcagédo a mercado

Baroni e Bastos (2018) consideram que a cota de um FIl € uma fracdo do
patrimdnio um fundo e que ao investir, 0 cotista passa indiretamente ser proprietario
dos imédveis que o fundo investe, porém, sem possuir direitos diretos sobre o ativo.

Além do mais, a cota do fundo possui variacbes de acordo com a oferta e demanda
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da mesma e valorizac&o dos iméveis em que o fundo esta exposto, no qual pode gerar
valorizag&o ou desvalorizagao da cota.

De acordo com a propria Anbima em seu site oficial, a marcacdo de mercado
pode ser definida como a atualizacdo do preco de um titulo de renda fixa em funcgéo
de inimeros fatores que interferem nesse valor diariamente, como a taxa de juros ou
oferta e demanda, é como se a marcacdo a mercado fosse o preco real desse ativo
quando levado em consideracédo todos os fatores externos politicos e econémicos que
influenciam esse derivativo. Assim como no regulamento do Banclass Fundo de
Investimentos em Ac¢bes, a CVM dita que a marcacao a mercado € uma atualizacao
diaria de valor de ativo, 0 que gera oscilacées frequentes e significativas no valor das
cotas de fundos.

2.1.5. Regulamentacdao e legislacéo

Baseando-se no artigo 1° da Lei N° 8.668, de 25 de junho de 1993 disponivel
no site oficial do planalto, os fundos de investimentos imobiliarios sdo caracterizados
pela comunhao de recursos captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores
Imobiliarios destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios, cabendo a
CMV fiscalizar o funcionamento e administracéo deles. No artigo 5° da mesma lei é
estabelecido que a instituicdo administradora desses fundos deve ser autorizada e
certificada pela CVM e deve ser, exclusivamente, banco multiplo com carteira de
investimentos ou com carteira de crédito imobiliario, banco de investimento, sociedade
corretora ou qualquer outra entidade legalmente equiparada. Dessa forma, € visivel a
seriedade da legislacdo e a quanto tempo o0 tema € consenso dentro do governo
federal, a CVM tem papel exemplar para garantir a seguranca do investidor e o
funcionamento desse tipo de operac¢do, pois no artigo 6° dessa mesma lei o patrimoénio
do fundo é constituido pelos bens e direitos adquiridos pela instituicdo administradora,
de forma fiduciaria.

Além disso, é interessante destacar o artigo treze, no qual deixa explicito que

o titular das quotas de fundo imobiliario ndo podera exercer qualquer direito real sobre
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0s imoveis integrantes do patriménio do fundo, e nem responder pessoalmente por
qualquer obrigacdo legal relativa ao imovel. O investidor é tdo assegurado pela
administradora que logo no artigo 14° ha escrito que a administradora do fundo de
investimento imobiliario representa-o de forma ativa judicial e extrajudicialmente, além
de se responsabilizar em caso de alienacao do imovel pelo fundo.

Contudo, conforme Steffen (2015), o grande desenvolvimento dos fundos
imobiliarios no Brasil apenas veio em 2008 com a Instrugdo da CVM n° 472/08, na
qual permitiu que os FlIs pudessem investir em quaisquer direitos sobre bens iméveis,
desde que tenha registro na CVM; acbes, debéntures, cotas de outros fundos e
quaisquer outros valores imobilidrios desde que os emissores destes valores realizem
atividades permitidas aos Flis.

Em resumo, a legislacdo sobre Flls € muito bem estabelecida desde a década
de 90, a CVM gque é uma grande instituicdo garante o funcionamento de cada um
desses fundos, desde que autorizados, e a seguranca daquele que investe € de fato
garantida.

2.1.6. Tipos e segmentos de FlIs

Conforme o portal do investidor do governo federal (Brasil, 2022), a CVM
regulamenta e organiza os tipos de fundos de investimentos em quatro grandes
apanhados: renda fixa, a¢des, cambial e multimercados. Entretanto, a forma de
classificar os fundos é diferente entre as grandes entidades, de acordo com Steffen
2015, a Anbima divide os fundos em diferentes estratégias financeiras, como: renda,
desenvolvimento e financeira. As estratégias de renda focam em ter rentabilidade pelo
aluguel pago aos imoveis, as estratégias de desenvolvimento se baseiam em
incorporacao de imoveis para rentabilizar por meio da locagéo ou venda dele, ou seja,
os fundos compram imdveis por valore baixos, reformam e geram valor agregado, ja
a estratégia financeira é com titulos e valores imobiliarios de renda fixa e variavel, ou

seja, titulos de divida privada com lastro imobiliario, aqui entram todos os CRIs e LCIs.
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Entretanto, com o desenvolvimento dos fundos e maior complexidade houve a
necessidade de atualizacao dessas classificacdes, conforme Anbima, (2018) a divisdo
se torna: desenvolvimento para renda, desenvolvimento para venda, renda, titulos e
valores mobiliarios, e por fim, os hibridos, ainda tendo a subdivisdo passiva e ativa,

conforme o Quadro 1 e 2:

Quadro 1 — Divisao dos tipos de FlI's no Brasil

MANDATO DESCRICAO

Fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio liquido em

Desenvolvimento | desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos imobiliarios em fase de

para renda projeto ou construcdo, para fins de geracdo de renda com locagéo ou

arrendamento.

Fundos que investem acima de dois ter¢os do seu patriménio liquido em

desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou

construcédo, para fins de alienacéo futura a terceiros.

Fundos que investem acima de dois tercos do seu patrimonio liquido em

Renda empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de geracao de renda com

locacdo ou arrendamento.

Titulos e valores Fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio liquido em titulo

mobiliarios e valores mobiliarios como: acdes, cotas de sociedades, FIPs e FIDCs.

Hibridos Fundos cgja estratégia Qe investimento ndo observa nenhuma concentracao
das classificacbes anteriores.

Fonte: Anbima, 2018.

Desenvolvimento
para venda

Quadro 2 — Tipos de gestdo de fundos

GESTAO DESCRICAO
Fundos que especificam em seus regulamentos o imdével ou
0 conjunto de imdéveis que compora sua carteira de investimento

Passiva o S o
ou aqueles que tém por objetivo acompanhar um indicador do
setor.

Ativa Todos os fundos que ndo seguem os critérios da gestao passiva.

Fonte: Anbima, 2018.

7

Porém, é importante ressaltar que no mercado h& outras divisdes mais
especificas do que essa utilizada pela Anbima, na qual a enorme maioria das
corretoras e instituicdes financeiras utilizam para compor os Flis, de acordo com a
corretora Guru Investimentos eles séo: fundos de tijolo, fundos de desenvolvimento,
fundos de compra e venda, fundos de fundos (FOFs), e por fim, fundos de recebiveis
imobiliarios. Explicando de maneira objetiva, fundos de tijolos sédo investimentos em

imoveis fisicos, geralmente adquirem propriedades para rentabilizar com o aluguel e
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a valorizacdo a longo prazo, aqui existem shoppings, supermercados, hotéis, agéncias
bancarias etc. Nos fundos de desenvolvimento o foco € construir um imovel e vende-
lo, o lucro vem da valorizacdo desse imdvel no momento de sua venda, alguns ainda
seguram o imoével por alguns anos para usufruir de aluguel, mas a maioria vende
assim que termina a construcao. Os fundos de compra e venda (FOFs) sdo fundos
que investem em outros fundos imobilidrios, apostam na diversificacdo dos
investimentos e tem a vantagem de realizar pequenos aportes a cada operacéo. Por
fim, os fundos de recebiveis imobiliarios, ou fundos de papel, sdo investimentos em
certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) que sdo emitidos por instituicbes
financeiras para financiar empreendimentos imobiliarios, funciona transferindo o para
os investidores o direito de receber dos futuros compradores do imdvel, além dos RIs,
os fundos de papel se aplicam aos titulos imobiliarios emitidos pelos bancos como
letras de crédito imobiliario (LCI) e letras hipotecéarias (LH). Em sintese, o mercado

divide as opc¢des de investimento imobiliarias pelo diagrama apresentado na Figura 1:

Figura 1 - Diagrama de divis&o total dos fundos imobiliarios no Brasil.

Fundos Educacionais

Fundos de Shopping

Fundos Lajes Corporativas

Fundo de Tijolo

Fundos de Ativos Logisticos

Fundos de Hotéis

Fundo Imobilidrio

Fundos de Divida

Fundo de Papel

Cotas de SHoppings

Fundo dos Fundos Cotas de Logistica

Cotas de Dividas

Fonte: GURU corretora, 2023.
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2.2. Riscos dos fundos de investimento imobiliario

Como qualquer modalidade de investimento, os FlIs apresentam riscos
inerentes que devem ser cuidadosamente considerados pelos investidores
associados aos fundos de investimento imobiliario, incluindo o risco de crédito, de
liquidez, de mercado e o risco fisico do imdvel, sdo abrangente os desafios e
incertezas que podem impactar a rentabilidade e a seguranga desses investimentos.

2.2.1. Risco de crédito

Conforme Steffen (2015), o risco de crédito dos fundos de investimento
imobiliario se relaciona com aqueles que investem em dividas privadas, ou seja, 0S
fundos de papel com foco em fundos de divida, como os certificados de recebiveis
CRIs e letras do mercado imobiliario LCls e LHs. Resumindo de forma objetiva, Baroni
em 2018 explica que esse é o risco de o tomador do financiamento dar calote e ndo

pagar a instituicdo investidora.
2.2.2. Risco deliquidez

Novamente, conforme Steffen (2015), o risco de liquidez dos fundos de
investimento imobiliario se relacionam com a oferta e demanda do mercado em si, por
conta da enorme expansédo desse tipo de fundo e do proprio mercado imobiliario a
oferta cresce mais rapido que a demanda, gerando o risco de liquidez no sentido de a
cota ou a propriedade ndo conseguir ser vendida, e o principal problema é que a Unica
forma de sair desse mercado é vendendo sua cota e pode existir uma inundacéo
causada por bolhas ou simples movimentos de venda em conjunto, fazendo com que

a cota nao seja vendida e 0s precos caiam.
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2.2.3. Risco de mercado

Assim como Baroni (2018), o risco de mercado é a possibilidade de oscilages
no preco do ativo em funcdo das negociacdes na Bolsa de Valores, o mercado € livre
e se altera conforme as condicfes se alteram, por isSso esse tipo de risco € muito
importante de se destacar, pelo mercado imobiliario ser sensivel no Brasil €
necessario analisar em quais tipos de fundos imobiliarios um Fll investe, por exemplo,
na pandemia os shoppings e escritérios em todo o mundo fecharam, aqueles que
possuiam fundos de tijolos com certeza perderam muito dinheiro se nao se atentaram

a esse tipo de mudanca.
2.2.4. Risco fisico do imovel

Também conhecido como risco de sinistro, Steffen (2015) disserta que sem
imovel ndo ha mercado, qualquer tipo de danificacdo ou inutilizagdo dele acaba com
o fundo, desde incéndios, inundacdes e outras catastrofes naturais ou sociais, como
a pandemia que alterou a forma de trabalhar e até os efeitos da Cracolandia em Séo
Paulo, que inutiliza um imovel por algumas semanas ou até mais. De forma
semelhante ao Steffen, Baroni 2018 entende que o risco fisico do imoével € um risco
do negodcio, j& que a integridade do imovel é algo intrinseco a sua rentabilidade,
portanto a falta de modernizacdo também se associa com o risco fisico, pois o0 retorno
depende da valorizacao dele, e se o imovel for superado por concorrentes, ndo rende.
Na pratica, ele nunca quebra, mas fica sem caixa e ndo ha como prosseguir e concluir

alguma obra ou atualiza¢do necessaria.
2.3.Indicadores de desempenho dos Flls
Para avaliar o desempenho dos FlIs é essencial o uso de indicadores

especificos que fornecam uma visao clara e objetiva sobre a rentabilidade e a

eficiéncia deles, como o indice de Fundos de Investimento Imobiliario (IFIX), o
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Dividend Yield (DY) e a propria rentabilidade das cotas, oferecendo uma

compreensao detalhada do sucesso e a estabilidade dos Flls no mercado financeiro.
2.3.1. IFIX

O indice de fundos de investimentos foi criado em 2012 pela B3 é apresentado
como uma carteira tedrica de ativos e é indice oficial de Flls. Seu objetivo é ser o
indicador do desempenho médio das cotacGes dos fundos imobiliarios negociados,
nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3, (B3, 2023).

O IFIX é composto por cotas de fundos de investimento imobiliario listados nos
mercados que estejam abrangidos nos critérios de elegibilidade que sédo considerados
também para a montagem do portifélio, destro desses critérios estdo: ter cotas
negociadas a mais de 1 real e alcancar 95% de presenca em pregado nas 3 ultimas
carteiras. E por ser um indice de retorno total, ele considera o impacto dos dividendos
distribuidos proporcionar os somando nas variacdes no preco da cota (B3, 2023).

2.3.2. Dividend Yield (DY)

O dividend vyield, traduzido do inglés como Rendimento de dividendos,
“corresponde a rentabilidade proporcionada pelo de repasse ao cotista de dividendos,
juros sobre capital proprio ou outros proventos que integrem a carteira” (Anbima,
2023).

O DY é calculado com base no valor total dos proventos provisionados pelo
fundo pela férmula apresentada na figura 2:

Figura 2 - Formula Dividend Yield

Dividendos por Cota
VicCota,

Dividend Yield =

Anbima, 2023

(1) facebook.comAaculdadedesxtrema/ (&) @faexoficial (@) www.faexedu.br {x) (35) 3435-3088

132



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

Tendo a divisédo de Dividendos por cota pelo valor da cota na data t-1. (Anbima,
2023).

2.3.3. Rentabilidade

Por se tratar de fundos fechados, ou seja, nos fundos imobiliarios, ndo existe o
resgate de cotas. (Baroni e Bastos, 2018). A rentabilidade de um fundo de
investimento imobiliario € determinada de acordo a variacdo da cota devido a oferta e

demanda da mesma em bolsa de valores.
2.4.Analise derisco e retorno dos FllIs

No contexto dos fundos de investimento imobiliario (FIls), a analise de risco e
retorno envolve o uso de indicadores e métricas que auxiliam na avaliacdo da

performance e dos riscos associados, como o indice Sharpe e a volatilidade.

2.4.1. indice Sharpe

William Sharpe (1966) determinou o primeiro indice de desempenho que
isolava retorno em excesso por unidade de risco tomado. Inicialmente o
indice foi criado para decisfes ex-ante ou com retornos esperados, mas para
caracterizar uma analise ex-post utiliza-se retornos histéricos. (MAGGIOLI,
2017)

De acordo com Suno (2021) o célculo do indice Sharpe da-se conforme figura
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Figura 3 - Calculo indice Sharpe
p /

Fonte: Suno, 2021

N =

Sendo:
Rp = Retorno médio da carteira
rf = Retorno médio da taxa livre de risco no periodo analisado

op = Desvio padrdo médio da carteira

2.4.2. Volatilidade de um fundo de investimento

Maggioli (2017) afirma que a volatilidade de um fundo de investimento
verifica-se de acordo com o desvio padrdo, que calcula a dispersdo de um FIl em

relacdo a sua média dos retornos.
3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada se baseou em uma abordagem quantitativa e qualitativa
em relacdo aos FlIs selecionados e seus respectivos indicadores, sendo 0s principais
objetivos exploratérios a partir de modelos financeiros de analise de retorno e risco,
sendo assim, foi montado uma sele¢ao dos principais Flls de acordo com o patriménio
liguido sob gestéo deles e uma andlise dos dados desses fundos nos ultimos 5 anos,
depois, foi separado a rentabilidade, volatilidade e indice Sharpe de cada um deles e

agrupados por segmento.
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3.1. Selecéo dos FlIs

O método de escolha dos fundos imobiliarios a serem analisados consistiram-
se em acordo com o patriménio liquido sobre gestao dos Flls. Sendo selecionado os
trés maiores fundos por segmento de acordo com o PL final do ano de 2022.

Os tipos de fundos selecionados foram FlIs papeis, tijolo e hibridos. Abordando
os segmentos de fundos de divida, ou seja, recebiveis e fundos de fundos nos tipos
de papeis. Além do mais, Flls dos segmentos educacionais, shoppings, lajes
corporativas, ativos logisticos e fundos de hotéis.

Os dados quantitativos e qualitativos foram extraidos da plataforma de analise

do mercado financeiro Quantum Axis e das laminas oficiais dos FllIs.
3.1.1. Dados gqualitativos dos FlIs
Apés definido o método de selecdo dos Flls, foi elaborado o quadro 3

separando os dados qualitativos obtidos e Quadro 4 destacando os segmentos de
cada Fll:
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Quadro 3 - Dados qualitativos dos Flls
Nome CNPJ Ticker Gestéao

11.602.654/0001- BTG Pactual Servicos

CAMPUS FARIA LIMA FII - FCFL11 01 FCFL11 Financeiros

RIO BRAVO RENDA EDUCACIONAL 13.873.457/0001-

FIl - RBED11 52 RBED11 Rio Bravo Investimentos

ANHANGUERA EDUCACIONAL FlI - 11.179.118/0001- BTG Pactual Servicos

FAED11 45 FAED11 Financeiros
28.757.546/0001-

XP MALLS FIl - XPML11 00 XPML11 XP Asset Management

HEDGE BRASIL SHOPPING FlI - 08.431.747/0001-

HGBS11 06 HGBS11 Hedge Investments

VINCI SHOPPING CENTERS FlI - 17.554.274/0001-

VISC11 25 VISC11 Vinci Partners

BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE | 08.924.783/0001- BTG Pactual Gestora de

FUND FIl - BRCR11 01 BRCR11 Recursos
09.072.017/0001- Credit Suisse Hedging-Griffo

CSHG REAL ESTATE FIl - HGRE11 29 HGRE11 Corretora
35.652.102/0001-

VBI PRIME PROPERTIES FII - PVBI11 76 PVBI11 VBI Real Estate
11.728.688/0001- Credit Suisse Hedging-Griffo

CSHG LOGISTICA FIl - HGLG11 47 HGLG11 Corretora
26.502.794/0001-

XP LOG FIl - XPLG11 85 XPLG11 XP Asset Management

BTG PACTUAL LOGISTICA FII - 11.839.593/0001- BTG Pactual Gestora de

BTLG11 09 BTLG11 Recursos
18.308.516/0001-

BTG HOTEL FI - BTHI11 63 BTHI11 XP Asset Management
08.706.065/0001- BTG Pactual Gestora de

HOTEL MAXINVEST FIl - HTMX11 69 HTMX11 Recursos
34.197.776/0001-

MOGNO HOTEIS FIl - MGHT11 65 MGHT11 Mogno Capital

KINEA INDICES DE PRECOS FII - 24.960.430/0001-

KNIP11 13 KNIP11 Kinea Investimentos

KINEA RENDIMENTOS 16.706.958/0001-

IMOBILIARIOS FIl - KNCR11 32 KNCR11 Kinea Investimentos
28.830.325/0001-

IRIDIUM RECEBIVEIS FIl - IRDM11 10 IRDM11 Iridium Gestao de Recursos

BTG PACTUAL FUNDO DE FUNDOS 11.026.627/0001- BTG Pactual Gestora de

Fll - BCFF11 38 BCFF11 Recursos
18.307.582/0001-

HEDGE TOP FOFII 3 FIl - HFOF11 19 HFOF11 Hedge Investments
29.216.463/0001-

MOGNO FOF FIl - MGFF11 77 MGFF11 Mogno Capital

Fonte: Quantum Axis, 2023. Elaboragéo dos proprios autores.
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Quadro 4 — Segmentos dos Flls

Nome Segmento
CAMPUS FARIA LIMA FII - FCFL11 Educacional
RIO BRAVO RENDA EDUCACIONAL FIl - RBED11 Educacional
ANHANGUERA EDUCACIONAL FIl - FAED11 Educacional
XP MALLS FIl - XPML11 Shopping
HEDGE BRASIL SHOPPING FIl - HGBS11 Shopping
VINCI SHOPPING CENTERS FII - VISC11 Shopping
BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND FlI - Lajes
BRCR11 corporativas
Lajes
CSHG REAL ESTATE FIl - HGRE11 corporativas
Lajes
VBI PRIME PROPERTIES FIl - PVBI11 corporativas
CSHG LOGISTICA FIl - HGLG11 Logistica
XP LOG FIl - XPLG11 Logistica
BTG PACTUAL LOGISTICA FIl - BTLG11 Logistica
BTG HOTEL FI - BTHI11 Hotel
HOTEL MAXINVEST FIl - HTMX11 Hotel
MOGNO HOTEIS Fll - MGHT11 Hotel
KINEA INDICES DE PRECOS FII - KNIP11 Papéis
KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FIl - KNCR11 Papéis
IRIDIUM RECEBIVEIS FIl - IRDM11 Papéis
BTG PACTUAL FUNDO DE FUNDOS FIl - BCFF11 FOFs
HEDGE TOP FOFII 3 FIl - HFOF11 FOFs
MOGNO FOF FIl - MGFF11 FOFs

Fonte: Quantum Axis, 2023. Elaboracdo dos préprios autores.

3.2.Coleta de dados quantitativos sobre os FlIs

Com objetivo de promover uma analise considerando diferentes cenarios
econdmicos, foi elaborado a tabela 1 com um espectro de 5 anos para verificagao da
rentabilidade, volatilidade, ativo livre de risco e indice Sharpe utilizados na anélise:
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Tabela 1 - Dados quantitativos dos Flls

Sharpe -
Nome Retorno Volatilidade CDI Segmento
ANHANGUERA EDUCACIONAL FII - FAED11 10,07% 27,15% -1,79% Educacional
CAMPUS FARIA LIMA FII - FCFL11 43,76% 23,76% 16,67% Educacional
RIO BRAVO RENDA EDUCACIONAL FII -
RBED11 23,81% 17,84% -1,59% Educacional
HEDGE BRASIL SHOPPING FIIl - HGBS11 11,73% 20,07% -9,07% Shopping
VINCI SHOPPING CENTERS FlI - VISC11 49,04% 21,58% 19,77% Shopping
XP MALLS FII - XPML11 33,41% 23,06% 10,51% Shopping
BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND Lajes
FIl - BRCR11 -13,23%  16,65% -45,79% corporativas
Lajes
CSHG REAL ESTATE FIl - HGRE11 24,70% 21,70% 2,99% corporativas
Lajes
VBI PRIME PROPERTIES FIl - PVBI11 - - - corporativas
BTG PACTUAL LOGISTICA FIl - BTLG11 100,14% 19,79% 49,28% Logistica
CSHG LOGISTICAFIl - HGLG11 99,16% 19,31% 49,57% Logistica
XP LOG FIl - XPLG11 - - - Logistica
BTG PACTUAL HOTEIS FI - BTHI11 - - - Hotel
HOTEL MAXINVEST FII - HTMX11 10,56% 26,31% -2,57% Hotel
MOGNO HOTEIS Fll - MGHT11 - - - Hotel
IRIDIUM RECEBIVEIS FII - IRDM11 - - - Papéis
KINEA INDICES DE PRECOS FlII - KNIP11 40,49% 11,19% 11,52% Papéis
KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FlI -
KNCR11 36,45% 11,02% 6,25% Papéis
BTG PACTUAL FUNDO DE FUNDOS FlI -
BCFF11 38,71% 20,59% 12,46% FOFs
HEDGE TOP FOFII 3 Fll - HFOF11 - - - FOFs
MOGNO FOF FIl - MGFF11 - - - FOFs

Fonte: Quantum Axis, 2023. Elaboragéo dos proprios autores.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os fundos de investimento imobiliario (FlIs) ttm ganhado relevancia entre
investidores que buscam diversificacéo e rentabilidade. No entanto, a avaliacdo da
relagdo entre risco e retorno € fundamental para a eficiéncia desses investimentos,
destacando tendéncias importantes que emergem dos resultados obtidos.

Observa-se que alguns segmentos de Flls apresentam retornos elevados e
uma relacao risco-retorno favoravel, enquanto outros enfrentam maiores desafios,

refletindo varia¢des significativas no desempenho, essa analise comparativa oferece

(1) facebook.comAaculdadedesxtrema/ (&) @faexoficial (@) www.faexedu.br {x) (35) 3435-3088

138



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

uma compreensao mais aprofundada das dinamicas de risco e retorno dos FllIs,

auxiliando investidores na tomada de decisfes mais informadas.
4.1.Analise comparativa dos retornos, volatilidade e indice Sharpe dos FlIs

ApGs a andlise dos FlIs mais a tabela 2 foi elaborada separando de forma
organizada o retorno médio, volatilidade média e SHARPE de cada fundo:

Tabela 2 - Retornos obtidos dos FllIs

SEGMENTO RETORNO MEDIO VOLATILIDADE MEDIA SHARPE
EDUCACIONAL 25,88% 22,92% 4,43%
SHOPPINGS 31,40% 21,57% 7,07%
LAJES CORPORATIVAS 5,74% 19,18% -21,40%
LOGISTICA 99,65% 19,55% 49,43%
HOTEIS 10,56% 26,31% -2,57%
PAPEIS 38,47% 11,10% 8,89%
FOFs 38,71% 20,59% 12,46%
CDI 35,96% 0,21% -

Fonte: Elaborado pelos préprios autores. Dados obtidos ha Quantum Axis, 2023

Quando analisado o retorno médio de cada segmento de fundos imobiliarios,
sendo cada segmento composto pelos trés Flls com maiores retornos no espectro de
cinco anos (2018 a 2022), é possivel observar que o segmento logistico obteve o
maior retorno médio, enquanto o segmento de lajes corporativas obteve o menor. Ja
quando analisado a volatilidade média de cada segmento de Flls, utilizando as
mesmas premissas, os fundos que obtiveram a maior volatilidade, ou seja, maior risco,
sdo os do segmento de hotéis, enquanto o mais conservador, considerando o desvio
padrdo como medida de risco, 0 segmento de papeis.

Por fim, quando comparado a relacdo entre o excesso de retorno, diferenca
entre o retorno médio do FIl e ativo livre de risco, CDI, por unidade de risco, a
volatilidade, medida pelo desvio padrdo dos FlIs, ttm-se o indice Sharpe, que tem
como objetivo medir a eficiéncia entre risco e retorno. Diante disso, o segmento de
Flls que apresenta melhor relacdo é o do segmento logistico. Enquanto os Flis do
segmento de lajes corporativas, apresentam Sharpe negativo, que se traduz como um

retorno ndo compensatorio quando comparado com o risco assumido.

(1) facebook.comAaculdadedesxtrema/ (&) @faexoficial (@) www.faexedu.br (&) (35) 3435-3088

139



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos resultados encontrados no retorno médio, na volatilidade média
e no indice Sharpe, € possivel confirmar a premissa inicial da pesquisa de verificar
quais segmentos de Flls possuem a melhor relacdo entre volatilidade e retorno.
Consequentemente, foi possivel delimitar quais segmentos apresentam maior nivel
de conservadorismo quando mensurado o risco como desvio padréo.

O estudo revelou que o segmento logistico obteve o maior retorno médio,
enquanto o segmento de lajes corporativas apresentou 0 menor. Em termos de
volatilidade, o segmento de hotéis teve a maior volatilidade, ao passo que o segmento
de papéis foi o mais conservador. Quanto ao indice Sharpe, o segmento logistico
mostrou a melhor relacao entre risco e retorno, enquanto os Flls do segmento de lajes
corporativas exibiram um Sharpe negativo, indicando um retorno ndo compensatorio
frente ao risco assumido.

Entretanto, o modelo utilizado possui limitagdes. Uma delas é a incapacidade
de diferenciar entre volatilidade positiva (dispersao positiva em relacdo a média de
retornos) e volatilidade negativa (disperséao negativa em relacdo a média de retornos).
Isso pode resultar em uma maior volatilidade e, consequentemente, em um menor
indice Sharpe. Além disso, a Unica medida de risco avaliada foi o desvio padrdo, ndo
considerando outros possiveis riscos que 0s ativos imobiliarios podem enfrentar e que
afetam o retorno.

O indice Sharpe € uma métrica util para avaliar a relacédo risco-retorno, mas
deve ser utilizado com cautela devido as suas limitagdes. Assim, a pesquisa sugere a
necessidade de explorar outras métricas de relacao risco-retorno, além de considerar
medidas especificas para a analise de investimentos em fundos imobiliarios.

Dadas essas limitacGes, a pesquisa possibilita expansao futura. Propostas de
pesquisas futuras incluem a utilizacdo de outras métricas de avaliacdo de risco e
retorno, como o Value at Risk (VaR) e o Conditional Value at Risk (CVaR), além de
realizar simulagfes de carteiras utilizando o modelo de Markowitz. Outra sugestéo é

a andlise de fatores de risco especificos aos segmentos de Flls, como riscos
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econdbmicos e setoriais, e a avaliacdo de vieses comportamentais que possam
influenciar as decisdes de investimento dos investidores.

Por fim, o objetivo principal desta pesquisa foi atingido: delimitar quais
segmentos de fundos imobiliarios possuem as melhores rela¢des entre risco e retorno,
a fim de determinar quais tipos de fundos imobiliarios sdo mais indicados para

diferentes niveis de conservadorismo.
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