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RESUMO

O presente trabalho analisa os Fundos de Investimentos Imobilidrios (Flls) brasileiro,
demostrando a formacédo histérica do mercado de negociacdo, 0 seu surgimento,
evolucdo historica e legislativa, os riscos aos possiveis investidores de pequeno e
médio porte, dentre suas aplica¢des. Discorre sobre a tematica investigando os pontos
pertinentes sobre os investimentos em FllIs, além de uma Analise de composi¢cao do
fundo KINEA.

Palavras-chave: Riscos, fundos de investimentos imobiliarios.



ABSTRACT

The present work has its scope the analysis of the Brazilian Real Estate Investment
Funds, taking a stance to demonstrate the historical formation of the trading market
and its emergence and historical and legislative evolution, and the risks to the possible
small and medium size investors among your applications. It discusses the theme
investigating the pertinent points about investments in Fll, besides bringing a
Composition Analysis of the KINEA fund.

Keywords: Risks, real estate investment funds.
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1. INTRODUCAO

O trabalho expde a evolucdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios no
cenario financeiro brasileiro, trazendo uma retrospectiva histérica da criacao,
regulamentacdo e comportamento econémico ao longo do tempo.

O setor imobilidrio vem tomando grande magnitude no cenério nacional. Os
Fundos de Investimentos Imobiliarios (FlIs), na esséncia se destina a captacdo de
recursos, através de cotas negociadas aos investidores e por meio destes recursos
adquirem e comercializam investimentos imobiliarios, tais como: titulos ou recebidos,
shoppings, agéncias bancarias e edificios comerciais, entre outros, os lucros destes
empreendimentos retornam em forma de dividendo para os investidores.

Neste cenario, o investidor entrante neste mercado acaba sendo levado pelos
nameros expressivos dos fundos de investimento imobiliario dos Ultimos anos, e assim
negligenciando os riscos desse mercado. O presente trabalho tem como intuito
principal abordar os riscos associados de se investir nos Flls, e apresentar 0s
principais aspectos de composicdo do fundo KINEA RENDA IMOBILIARIA FDO INV
IMOB - FlI, trazendo os principais dados para analise de um fundo.

O presente trabalho estd dividido em 8 capitulos, sendo o primeiro esta
introducdo aos fundos de investimentos imobiliarios os objetivos do trabalho bem
como a descricdo dos demais capitulos, o segundo capitulo nos traz uma retomada
de conceitos historicos embasado em reviséo bibliogréfica sobre a bolsa de valores
em um panorama global bem como no cenério nacional buscando estabelecer uma
linha cronoldégica dos eventos que mais tarde cominem na formacao e criagdo no
objeto de estudo deste trabalho.

O terceiro capitulo faz o resgate panoramico histérico, apresentando a
formacdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios por meio de levantamento
bibliografico, ainda neste capitulo conta com descricdo do dinamica de
funcionamentos dos Flls, a classificacdo dos fundos e além de contar com uma breve
descricdo da rentabilidade e a tributacdo perante aos fundos. O quarto capitulo
apresenta o0 levantamento, a tipologia e a caracterizagdo dos possiveis riscos
eminentes aos FllIs, trazendo uma abordagem descritiva de cada risco.

O quinto capitulo faz uma anélise do panorama econdmico do setor do fundo
imobiliério, através da analise de estatistica descritiva de dados coletados no site b3,

CVM e Bacen, o trabalho utilizou de um recorte temporal para analise dos dados do
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periodo de 2011 a 2015, a sexta se¢do conta com a investigacdo de composicao do
fundo KINEA, onde os dados foram coletados através do relatorio do KINEA obtido no
site da B3, o periodo analisado para este fundo foi entre janeiro de 2019 a setembro
de 2019. O sétimo capitulo traz as consideracdes finais do trabalho, e oitavo capitulo

se destina as referéncias utilizadas no trabalho.

2. HISTORIA DA BOLSA DE VALORES.

A génese da bolsa de valores é considerada como desconhecida, mas, de
acordo com Pinheiros (2009) alguns associam seu inicio ao emporium dos gregos,
outros dizem que foi nos bazares dos palestinos, ainda tem quem diga que nasceu
como os colleguium mecatorum dos romanos. Mas, ha um consenso no que se diz

respeito a origem da palavra bolsa.

A palavra bolsa, no sentido comercial e financeiro, nasceu em Brujas, cidade
lacustre da Bélgica, capital de Flandres, pertencente a liga Hanseatica, em
que se realizavam assembleias de comerciantes na casa de Van der Burse,
em cuja fachada existia um escudo com trés bolsas, brasdo do proprietario
simbolizando honradez e méritos por sus atuagdo na &rea mercantil.
(PINHEIROS,2009, p.240)

Segundo PNHEIROS, 2009 a Bolsa de Amberes foi criada em 1531 e é
considerada a primeira de natureza internacional, seguida por Londres (1554), Paris
(1724) e New York (1729), no século XVIII as instituicbes ganharam grande
notoriedade e desenvolvimento, ocasionado pela imposicdo do governo, onde
exigiam que as instituicbes financeiras fragmentarem os empréstimos em titulos de
participacédo, assim ampliando a empreendimentos por a¢des, assim ajudando nas
criagbes de grandes entidades tais como companhias das indias companhias de
mercantis de diversos paises.

Ja nos séculos XIX, sua atuacgao foi restringida para o mercado de capitais, nas
Ultimas décadas observasse crescimento exponencial do mercado, em varias
partes do mundo os indice da bolsa ditam o ritmo do seu dia a dia, com integragéo da
globalizagdo e avancos tecnoldgicos foram possivel a integracdo e fusbes e
formacdes de bolsas internacionais, assim proporcionando que as empresas se
tornem mais eficazes tecnologicamente quanto produtivamente, proporcionando

reducao de custo e fortalecimento do mercado.



15

Bolsa de Valores no Brasil

No ano de 1851 foi criada na cidade do Rio de Janeiro, por meio de decretos
imperiais, a “Casa da Praca do Comércio”, onde eram realizadas negocia¢des de
corretagem. Outras regides como Pernambuco, Bahia, Maranhdo e Para faziam
intermediacdes, mas ndo tado expressivas quanto no Rio de Janeiro. E, a bolsa de
valores foi fundada no dia 23 de agosto de 1980 com a entidade Bolsa Livre de Sao
Paulo, durando apenas um ano. Seu fechamento em 1981 foi devido ao efeito da
Politica do Encilhamento?!, e posteriormente a surgimento da Fundacéo da Bolsa de
Fundos Publicos de Séo Paulo no de 1895.

A comercializagdo de commodities tem o inicio em 1917 com o intuito de
defender os vendedores e os compradores das oscilacbes sofridas pelos precos dos
produtos agricolas, assim foi criada a instituicdo denominada de Bolsa de Mercadoria
de Sao Paulo (BMSP). Com o aumento das negocia¢cdes em 1965, a Bolsa se torna
independente, cortando o vinculo com a Secretaria da Fazenda e se tornando uma
entidade autdnoma, recebendo o nome de Bolsa de valores de S&o Paulo
(BOVESPA).

Em 1972, foi implantado o pregdo com a disseminacdo de informagdes on
line e em real time, por meio de ampla rede de terminais de computador. No
final da década de 70 foram introduzidas operac¢des com opg¢bes agles; nos
anos 80 foi implantado o Sistema Privado de Operacdes por Telefone (Spot).
(PINHEIRQOS, 2009, p.277)

Na década de 1980 teve inicio o estudo sobre o potencial da Bolsa Mercantil &
Futuro em meio a um processo de redemocratiza¢do do Pais, crise fiscal e financeira.
Tal estudo resultou em 1985 na fusdo da Bolsa de Mercadoria Sdo Paulo (BMSP) e a
Bolsa Mercantil & de Futuros, formando assim a BM&F, tendo inicio em suas
operacbes em 31 de janeiro se 1986. A implantacdo do sistema da bolsa como
conhecemos hoje no Brasil teve inicio em 1991, com a fusdo da Bolsa Mercantil e de

Futuros com a Bolsa de Mercadoria de Sdo Paulo.

! Politica do Encilhamento diz respeito a medidas econémicas que o Primeiro Presidente da Republica
Deodoro da Fonseca implantou na economia, devido ao desajuste da economia causado pela abolicao
da méao de obra escrava. Tal medida visou solucionar o problema da emissao de papel-moeda. (O
termo Encilhamento deriva do vocabulario praticado em hipédromos, onde seu significado era de
confusdo).
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Com a aprovacgao da LEI N° 8.668, de 25 de junho de 1993, aonde estabelece
a regulamentacdo de comercializacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario, por
meio da Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (Cetip) e
BM&FBovespa onde sao listados os primeiros fundos em dezembro de 1994, em 1997
a BM&F incorporou a Bolsa Brasileira de Futuro e assim se tornou o principal centro
negociante do MERCOSUL.

Para Pinheiro (2009), o grande marco da bolsa no Brasil aconteceu em 2000
com o processo unificacdo de todas as bolsas existentes no Brasil com a Bovespa.
Até entdo tinhamos operando no Brasil além da Bovespa 8 bolsas: BVRJ, BVES,
BVBSA, BOVMESB, BVPP, BVRg e a BVSt. Em 2007, as instituicoes BM&F e
Bovespa abandonaram o sistema de instituicbes sem fim lucrativos e se tornam
sociedades por acdes, tendo suas a¢des negociadas ha Bovespa. O sistema de bolsa
no Brasil sofreu outra transformac&o em 8 de maio de 2008 com a fusédo da Bovespa
e a BM&F se tornando BM&FBOVESPA S.A.

Em 30 de marco de 2017 se concretizou a fusdo da BM&FBOVESPA e Cetip,
a partir de entdo passando a operar com o nome B3 com sede em Sao Paulo e com
escritérios nos principais centros financeiros pelo mundo: Nova York, Londres e
Xangai. Tornando-se, com isso, uma das empresas de maiores valores de mercado,
ficando entre as lideres mundiais no seguimento.

O mercado de acdes pode ser dividido em duas partes. Primeiro, sendo
chamada de mercado primério, no qual as acbes de uma empresa sédo expedidas
através ou diretamente de uma oferta publica. No segundo caso denominamos como
mercado secundario se caracteriza quando entidades emiti e comercializam suas

acOes atraves da bolsa de valores.

A bolsa de valores, em sintese, € o local especialmente criado e mantido para
negociagéo de valores mobiliarios em mercados livres e abertos, organizados
pelas corretoras e autoridades. Por valores mobilidrios entendem-se titulos,
tais como debentures, acdes e outros. (FORTUNA e EDUARDO, 2005, p.259-
260)

A formacao dos precos das acdes integrantes da bolsa de valores é dada pela
forcada oferta e procura de cada acédo de determinada empresa, que por sua vez
refletem o comportamento e a estrutura da economia de uma esfera especifica da
economia de um pais. Habitualmente, as acdes interpretam as expectativas dos

agentes da economia em relacdo as intempéries econbmicas do pais,
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consequentemente influenciando nas decisbes produtivas de empresa de capital
aberto.

O pregédo, como era conhecido, é o espaco em que os operadores da bolsa de
valores frequentavam para processar as ordens de compra e vendas de acoes, das
suas corretoras, com advindo da tecnologia e facilidade criada pela Internet em 1999.
No Brasil foi implantado o conceito de Home Broque, no qual se deu inicio ao pregéo
online, de acordo com o qual todas as transacdes sao feitas por meio eletrénico, assim
agilizando e facilitando as transa¢des do mercado, Fortuna (2005).

A pré-negociacdo, também denominada como pré-tranding, determinasse
pelos produtos e servicos que compreendem ao desenvolvimento de informagéo ao
mercado, consistindo em vendas de sinais e cotacdes, a verificacdo de riscos das
operacfes em andamento e acepcao dos parametros dos contratos.

No que se consiste em relacédo a fase de negociacao, ou ainda chamada de
trainding, consistem em que os investidores representados através de corretoras ou
ainda distribuidoras, que pelas informacfes do mercado ordenam compra ou venda
para a plataforma de negociacéo. O pds-negociacao ou post-traind caracteriza-se pela

finalizacdo das transacdes, e guarda e custddia dos ativos negociados.

3. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS (FII)

Segundo Branco e Monteiro (2003), o termo de Fundo de Investimento
Imobiliario (FII) emergiu na década de 1880 nos Estados Unidos. Nos anos de 1930,
guando a Suprema Corte suspendeu a isencédo de tributacéo, onde os interesses dos
investidores diminuiram, depois da Segunda Guerra Mundial surgiu a necessidade de
se captar grandes recursos para o financiamento imobiliario que direciona a atengéo
para os Flls, iniciando uma campanha para que se obtivesse de novo os beneficios
fiscais.

Porém, sé na década de 1960, sob a condigéo de real investment trust (REIT),
através do congresso norte americano, aprovou a legislacdo autorizando vantagens
fiscais. O primeiro objetivo para criagcao dos Reit foi a possibilidade de que pequenos
investidores pudessem unir o seu capital em um empreendimento Unico, em forma de
empresa, e atraves dessa aplicasse o investimento captados em iméveis, sendo esse
patrimonio comercial pudesse ser destinado a uma renda, tais com residéncias,

armazéns, escritérios e shopping centers.



18

Baseado no modelo norte americano o Brasil adotou o Flls através de condo-
minio de investidores da mesma maneira dos fundos de a¢bes e renda fixa, sendo
controlada e administradas por instituicdes financeiras e regulamentada e fiscalizada
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para Alonso (1971), mesmo antes da regulamentacdo da CVM, contestava- se
alguns fundos de condominio através de companhias de investimentos na forma de
sociedade, por meio de um decreto de lei n°7.853 de 1945 e outro de 1946 (Decreto-
lei n°9.603), mas a legislacdo especifica para Fundos em condominio veio pela a
Portaria n°309 em 30/11/1959.

Passo decisivo na histéria dos investimentos no Brasil foi dado pelo Fundo
Crescinco, constituido aos 18 de janeiro de 1957, em Séo Paulo. Dito fundo
trazia ao nosso mundo a “management company” do tipo “open end” de
carteira diversificada, que é a modalidade hoje largamente adotada em sua
versao brasileira dos “fundos em condominio aberto”. (ALONSO, 1971, p.232)

Porém, s6 em meados da década de 90 que o Brasil comecou a seguir o modelo
norte americano por meio da lei 8.668/1993, e a partir da regulamentacao pela
instrucao 205 da CVM.

A Lei n° 8.688 estabeleceu algumas caracteristicas basicas para os Fll, tais
como:(a) obrigatoriedade de organizagdo como fundo de investimento
fechado; (b) objeto especifico de investimento em empreendimentos
imobiliarios; (c) natureza juridica do fundo de investimento como um
condominio especial, sem personalidade juridica, porém, com limitacdo de
responsabilidade para os conddminos (no caso os quotistas); e (d) divisdo do
seu patrimbnio em quotas enquadradas como valores mobiliarios, sujeitando
os Fll e suas quotas a regulacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.
(DIREITO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017, p.644)

Nas dultimas décadas os FlIs, sofreram varias mudancas em sua
regulamentacdo mediante a normativas, regulamentos e instru¢bes de diferentes
intuicdes e entidades tais como poder publico, Receita Federal e a Comisséo de
Valores Mobiliarios. Abaixo segue a tabela de resumo das principais mudancas ao
longo do tempo partir de 1993.

Tabela 1 — Resumo Normativo e Legislacéo
Instrumento Resumo
Lei 8.668/1993 Criacéo dos Flls.
Instrucdo CVM 05/1994 | Constituicao, funcionamento e administragéo de Flis.
Instrugcdo CVM 06/1994 | Normas contébeis e publicacfes apliciveis a Flls
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Lei 9.514/1997

Criacdo do SFI, das companhias securitizadoras e
dos CRIs

Lei 9.779/1999

Regra de distribuicdo e tributacdo de resultados,
tributacdo de aplicacdes financeiras.

Lei10.931/2004

Criacdo das LCI e das CCI.

Leil1.033/2004

Tributagdo do mercado financeiro e de capitais.

Lei 11.196/2005

Isencdo de rendimentos de Fll para pessoas fisicas

Instrugdo CVM 72/2008

Constituicao, administracdo, oferta publica, distribuicdo
de cotas e divulgacédo de FII.

Lei 12.024/2009

Isencéo de IR para investimentos de Fll em CRI, LCI,LH
e em contas de outros Flls.

Instrucdo CVM 16/2011

Revisdo das normas contébeis e publicacdes aplicaveis
a Flls

Oficio Circular
CVM/SIN/SNC 01/2014

Regulamenta a regra dos 95%.

Consulta Cosit. 181

Responde que ganho de capital dentro de fundo de
fundos é tributado.

Instrucdo CVM 571-
25/11/2015

Alteracdo da Instrucdo CVM 472, que regulamenta os
Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Fonte: Bacci, André L. F. S. p.70; 2014 / CVM - RELATORIO DE ANALISE

Dentre essas leis e regulamentacdes, se aplica a lei que trata dos alugueis

residenciais e comerciais, baseados na lei 8.245/1991, e todas as alteracbes. Apesar

dos Flis gerar fundos de renda de alugueis, o presente trabalho ndo tem a intencéo

de ser tradada do mesmo por questdes de detalhes didaticas, onde o estudo o objetivo

do estudo ndo se compreende.

Como funcionam os Flls

Para fins de conceitos utilizaremos o a definicdo que a B3

O Fundo de Investimento Imobiliario (FII) € uma comunhdo de recursos
destinados a aplicagdo em ativos relacionados ao mercado imobiliario. Cabe
ao administrador, uma instituicdo financeira especifica, constituir o fundo e
realizar o processo de captacao de recursos junto aos investidores através da
venda de cotas. B3 (2019)

2 Disponivel em http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-

investimento-imobiliario-fii.htm


http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
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Figura 1 — Dinamica dos Flls

Fundo Investimento
Imobilidrio

Compra Ativos

Compra cotas

Provimento de
Dividendo

Investidores Propriedades/ativos

1 ﬂ]){i : ‘/‘

Renda/Aluguel

Fonte: Elaborado pelo autor

Os FlIs sao caracterizados de forma de condominio fechado aonde podem ser
constituidos por prazo indeterminado, a sua constituicao e funcionamento subordina-
se ao registro prévio na CVM. As administracdes dos FlIs s6 podem ser feitas pelas
seguintes intuicdes: companhias hipotecarias, caixas econémicas, bancos comerciais,
bancos de investimentos, bancos multiplos com carteiras de investimento ou carteira
de credito imobilidrio, sociedade de credito imobiliarios, sociedade corretora ou
sociedade de distribuicao de valores imobiliarios.

Os administradores dos Flls necessitam aprovisionar indireta ou diretamente
aos fundos para a sua manutencéo e funcionamento os subsequentes servicos; ad-
ministracdo dos recursos econémicos mobilidrios que integram a carteira do fundo, o
gerenciamento de departamento técnico competente a conceder servicos de
investigagdo e acompanhamento de projetos imobiliarios, funcdes de tesouraria do
fundo, custodia de ativos econdémicos, escrituracdo de cotas® e auditoria

independente.

A regulamentagdo da CVM exige que o fundo tenha um administrador
(instituicdo financeira), que € o responsavel pelo funcionamento e a
manuten¢do do fundo, podendo executar as atividades diretamente ou
contratar outros prestadores de servigo para ajuda-lo. O regulamento deve
identificar quem é esse Administrador, que possui diversas obrigacdes
perante a CVM e os cotistas.

Compete ao administrador, dentre outras obrigacdes:

| - Selecionar os bens e direitos que irdo compor o patrimdnio do FlI;

Il - Providenciar e manter em ordem toda a documentacgédo relacionada aos
imoveis;

[l - Controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestédo dos ativos do
fundo;

IV - Distribuir ou repassar os rendimentos devidos aos cotistas;

V - Receber valores em nome do FlI; e

VI - Custear as despesas de publicidade, exceto as despesas de propaganda
em periodo de distribuicdo de cotas.

3 Cotas; sdo fracdes ideais do patriménio dos FlIs
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VIl - publicagéo periédica do valor das cotas do Fundo. (CVM, p15 - p.16,
2015)

Para CVM (2015), os FlIs s&o negociados na B3, sendo cada fundo segue uma
especificacao de siglas e nimeros para a sua identificacdo na negociagdo. As ordens
de compras e vendas de cotas sdo intermediadas por uma corretora através do home
broque ou através da mesa de negociacgao, ao acessar o home broker, para obter uma
compra de fundo deverd inserir o codigo, estar disponivel na pagina de B3. Segue
abaixo como é feito a classificacéo de identificagéo dos Flls.

Tabela 2 — Classificacdo de Fundos de Investimentos Imobilidrios
XXXX11B

XXXX = 04 letras mailusculas que
representam o nome do fundo

11 = numero que representa, dentre
outros ativos, cotas de fundo

B=indicativo de negociacdo em mercado
de balcéo organizado (quando aplicavel)

Cdédigo de negociacao

Cotacéao Reais por cota, com 02 casas decimais
Liquidacéo Fisica e Financeira
Prazo de liquidacéo D+3, a partir da data de negociacao
Mercado A vista
Lote padréo 01 cota

Fonte: B3

O investimento nos fundos de investimentos imobiliarios se tona atrativos e
acessiveis principalmente a uma pessoa fisica, onde em um modelo tradicional de
investimento em imovel a pessoa teria que de dispor um grande capital para o
investimento. O FIl proporciona ao investidor a possibilidade a pulverizacdo do seu
capital em diversos empreendimentos com uma quantia de capital menor que um
investimento tradicional.

Ao analisarmos os Fundos de Investimentos Imobilidrios, observamos que de
fundo para fundo héa diferencas entre eles na sua composi¢édo da carteira de ativos,
no qual os ativos podem ser diversificar do mercado imobiliario ou ndo os topicos a
seguir descrevem os tipos de fundos e suas caracteristicas listados na B3, em anexo

se encontra os fundos listados.
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Flls de desenvolvimento imobiliario

O fundo de desenvolvimento imobilidrio, a sua caracteristica trata-se de
captacdo de capital para construcdo de iméveis que futuramente serdo revendidos, a

obtencéo de dividendos esta nos lucros da venda destes imoveis.

Os Flls de desenvolvimento funcionam quase como incorporadoras.
Normalmente, eles investem acima de dois tercos do seu capital em
desenvolvimento ou incorporagdo imobiliaria. Assim, eles recolhem dinheiro
no mercado de capitais para desenvolver constru¢des de novos iméveis.
(LIMA, KESYA; p. 20)

Este fundo, devido suas particularidades, se torna um fundo arriscado caso o
investidor ndo entenda o que ocorre dentro do fundo, pois 0 mesmo esta sujeito a
Intempéries, e atrasos na obras e embargos de prefeituras entre aonde o cotista acaba

arcando com o agravo.

Flls de renda — Shoppings

Os FlIs da classe de shoppings em sua esséncia sdo os mais simples de
compreender, onde eles se assemelham a uma renda fixa, onde os fundos adquirem
imoAveis e aluga para varejistas e comerciantes e seus alugueis sdo repassados para
0s cotistas. Basicamente o funcionamento deste fundo submete-se a dois fatores a
situacdo que o setor imobiliario esteja passando e a performance do varejo nesse
mesmo periodo.

“Shoppings: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio liquido
em imoveis destinados a sediar centros comerciais - Shoppings centers” (AMBIMA,
DELIBERACAO N° 62, p4, 2015)

Refletindo assim na locacdo dos imoveis, em um momento que que o setor
varejista ndo esteja com bom desempenho pode ver caso o imével fique vago, assim
havendo uma diminuicédo de ou até a suspencéo de pagamento de renda, se o fundo
estiver diversificado entre os imdveis 0s riscos acabam sendo diluidos, esse fundo
também pode ser denominado como fundo de tijolos que séo voltados para iméveis

fisicos.
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Flls de renda — Lajes corporativas e galpdes industriais

O fundo de investimento imobiliario de renda — Lajes corporativas e galpdes
industriais se encaixa aos fundos de tijolos, e seu funcionamento e semelhante ao de
shopping porem séo menos diversificados, isso decorre de que por que um imovel ndo
teria a capacidade de atender varios inquilinos ao mesmo tempo, pois estes imoveis
sao destinados a grandes empresas e industrias e depositos.

Nos fundos desta caracteristica de forma em geral o administrador do fundo
opta por amenizar o risco de forma a comprar varios imoveis, em diversas localizacdes

do pais e ramificar os tipos de iméveis de segmentos industrias e corporativos.

Fundos de fundos

Os FlIs de Fundos de Fundos sao reconhecidos por investirem em cotas de
outros fundos de investimento imobiliarios, esse tipo de fundo tem sua lucratividade
baseada na compra e venda de diversas cotas no mercado imobiliario, repassando
assim 0s proventos para seus cotistas.

Neste tipo de fundos caracteriza pela diversificacdo da carteira uma vez que o
principio do mesmo e obtenc¢&o de lucros da valorizac&@o das cotas de diversos fundos,
aonde o gestor deste fundo faz uma leitura de conjuntural mercado para que possa

haver o menor risco aos seus cotistas.

Flls de recebiveis imobiliarios

Os FllIs de recebiveis imobiliarios também conhecidos como fundos de papeis,
este tipo de fundo permite ao investidor pulverizar os seus investimentos em diversos
ativos de créditos imobiliarios, como Letras de Crédito Imobiliario (LCIs), Letras
Hipotecérias (LHs) e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIS).

Segundo a B3 o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) é denominado
como um titulo que proporciona um direito de crédito ao investidor. Isto é o investidor
possuira o direito em receber um ordenado (geralmente juros) do emissor e,
regulamente ou quando do vencimento do titulo, tera direito recebera de volta o capital

investido (principal).
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A Letras de Crédito Imobiliario (LCI)*, é denominado como titulo de renda fixa
emitidos por bancos e lastreados por empréstimos imobilidrios, os titulos podem ser
da ordem de pré-fixados ou pés-fixados .

As Letras Hipotecarias (LH) sdo considerados como titulos de Renda Fixa
lastreados através do crédito imobiliarios. O mecanismo € expedido por entidades
financeiras que concedem recursos do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH). Os
emissores, sendo assim, podem ser sociedades de crédito imobiliario, companhias
hipotecarias, associa¢fes de poupanca e empréstimo e bancos multiplos com carteira

de crédito imobiliario

Flls, Fundos de compra e venda de imoOveis

Como o préprio nome ja nos sugere este fundo se baseia na compra e venda
de imoéveis, onde a dindmica do fundo est4d no aproveitamento de periodos
momentaneos ruins que a economia transita para que possa obter iméveis abaixo do
custo de mercado e posteriormente vendé-los quando a economia retorna em

patamares normais assim obtendo lucros.

Flls Hibridos

Os FliIs hibridos fazem aplicacdes em diferentes mercados imobiliario. Também
reconhecido como fundos mistos, os Flls hibridos fornecem oportunidades de
aplicacao do seu capital, devido a sua grande oportunidade diversificacao de ativos.

Os FlIs hibridos fazem seus investem em distintas aplicacdes, podendo aplicar
seu capital em LCI, CRI, iméveis ou ainda fazendo investimento em outros fundos
imobiliarios. Essa modalidade de fundo se torna interessante para aqueles que
desejam obter menos riscos, os Flls Hibridos proporcionam uma maior pulverizagéo
sem aumentar o investimento.

Os Flls "Hibrido: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, em iméveis relacionados a mais de um segmento”;
(AMBIMA, DELIBERACAO N° 62, p4, 2015).

4 LCI; Emitida por instituicdes financeiras — bancos comerciais, miltiplos e de investimento, além de
sociedades de crédito imobiliario, associacdes de poupanca e empréstimo e companhias hipotecéarias
— e regulamentada pela a Lei no 10.931/2004 e a Circular do Banco Central no. 3.614/12, pode ser
remunerada por taxa pré ou pos-fixada.
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Rentabilidade

De acordo com a AMBIMA, (2014), os investidores dos Flls podem receber
ganhos periédicos dos rendimentos ou da valorizacdo das cotas, no quesito de
distribuicdo dos rendimentos, a regulamentacdo (Oficio Circular CVM/SIN/SNC
01/2014) prediz que no minimo de 95% dos lucros auferido a cada semestre, atraves
de balanco semestral do fundo, usualmente os fundos fazem a distribuicdo

mensalmente.

Os ganhos com a valorizacdo das cotas de FllIs listados em bolsa ou
negociados em mercado de balcéo s6 serdo efetivados com a venda da cota
pelo investidor. E possivel, ainda, que alteracdo no valor de mercado dos
ativos da carteira e/ou eventos de ndo pagamentos levem a reducéo do valor
da cota durante o tempo que o investidor mantiver a aplicagdo, caso em que
havera perda de capital se o investidor decidir pelo desinvestimento.
(AMBIMA, 2014, p.37)

Tributacéo

A tributacdo incidente sobre as cotistas pessoas fisicas € estabelecida pela Lei
11.196/05, onde determina que séo isentas de imposto de renda sobre os rendimentos
guando o fundo atender as seguintes condicdes.

a) As cotas do FIl devem ser negociadas estritamente em bolsa de valores ou
balcdo organizado;

b) O cotista beneficiario ndo podera ter mais que 10% das cotas do fundo;

c) O FIl devera ter no minimo 50 cotistas.

Perante o ndo cumprimento dos requisitos ao investidor cabera fazer a retencéo
do imposto de renda de 20% do rendimento distribuido. Vale salientar que esta
isencdo de imposto de renda é somente cabivel aos valores concedidos mensalmente.

Para ganhos de capital, através de venda de cotas ou recolhimento em caso de

liquidacdo do fundo, cumpri & incidéncia do imposto de renda a aliquota de 20%.

Ha uma tributacdo diferenciada para os Flls que aplicam recursos em
empreendimentos que tenham como cotistas incorporadores, construtores ou
sécios, que possuam, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada,
mais de 25% das cotas do fundo. Nesses casos, o fundo imobiliario
desqualifica-se para a estrutura de isencédo fiscal e se sujeita a mesma
tributagdo aplicavel as pessoas juridicas (e, portanto, passa a ser contribuinte
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de IRPJ/CSLL/PIS/COFINS). Considera-se pessoa ligada ao cotista o0s
parentes até 2° grau, a empresa sob seu controle ou de parentes até o 2°
grau, além de empresas que sejam sua controladora, controlada ou coligada.
(AMBIMA, 2014, p.128)

4. TIPOS DE RISCO

Como em outros setores do mercado financeiro, ha inUmeros riscos associados
aos investimentos em cotas de fundos de investimentos imobiliarios, o topico a seguir

tem como carater de ponderar 0s possiveis riscos.

Riscos macroecondmicos

O primeiro risco a analisarmos € o risco macroeconémico. Os FllIs por estarem
intrinsicamente ligados aos setores majoritariamente impelidos pelo crescimento
econdmico, assim se tornando sensiveis ao risco de uma queda do dinamismo
macroecondmico em especial sobre 0s setores que estao sendo feitos investimentos.

Em uma economia de desaceleracdao, em muitos casos podemos observar um
aumento de desemprego uma reducéo de da renda e um aumento na restricdo de
credito encadeando assim o desaceleramento da constru¢do civil, redugdo do

interesse por novos imdveis ou mesmo renovacao de contratos de alugueis.

A diminuicdo da renda desestimula os gastos dos consumidores em
shoppings centers, hotéis, e desaquece a producdo industrial e o setor
corporativo. Além de reduzir o interesse por novas incorporagdes, esses
fatores podem aumentar os niveis de inadimpléncia dos contratos de locagéo
e prejudicar a absorcdo dos spreads de locacdo nas renovacfes dos
contratos. (AMBIMA, 2014, p.37)

Outro indicador que devemos nos atentar e taxa de juros podemos salientar em
especial fundos que tem sua base o setor industrial, um aumento na taxa de juros os
financiamentos para aplicacdo em novos empreendimentos fica mais custoso. Assim
diminuindo o ritmo industrial. O aumento da taxa de juros impacta efetivamente a
disponibilidade de credito na economia impossibilitando o crescimento econémico

incrementando outros riscos ja relatos.
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Risco de crédito

Um dos principais riscos referente ao crédito se diz a incapacidade de os
inquilinos ndo conseguirem arcarem com 0s respectivos pagamentos dos alugueis,
com tudo observa-se também a possibilidade estratégica e financeira, onde a
assertividade e a percepcao de valor de uma carteira de fundos imobilidrios pode
acarretar volatilidades dos precos das cotas

O risco de créditos nao fica restritos somente em imdéveis, se um fundo adquirir
dividas tais como LHs, LCls e CRIs entre outros rendimentos utilizados para o
financiamento de empreendimentos do fundo, caso um dos emissores se encontre
com dificuldades ou com problemas para remunerar os rendimentos do seus papeis,
o ganho do fundo de rendimento pode ser prejudicado. “Além disso, mudancas na
percepcao da qualidade do crédito dos emissores podem impactar o preco desses
titulos, e, portanto, a rentabilidade das carteiras que os carregam." (AMBIMA, 2014,
p. 38)

Riscos de mercado

Quando nos referimos ao risco de mercado estamos considerando 0s riscos
envolvidos na alteragdo do ativo. Em outras palavras, estamos considerando a

desvalorizac&o da cota ou de seu patriménio liquido.

O fundo que mantém aplicacdes em ativos financeiros, de origem imobiliaria
ou ndo, também pode sofrer alteragdes no valor de suas cotas e de seu
patrimdnio liquido em funcao de mudanca nas condi¢cdes de mercado. Mesmo
sem a efetiva negociacdo desses ativos as eventuais variacdes nos precos
acabam se refletindo no valor das cotas do fundo em decorréncia da
marcacado a mercado (MaM) da carteira. (AMBIMA, 2014, p. 38)

Alguns fatores que podem afetar o preco sao a oferta e demanda por imoveis,
flutuacéo de taxa de juros e senario econdmico do pais ou regidao que o fundo tenha

impedimento.

Risco de liquidez

Segundo AMBIMA (2014), apesar de quando o investidor toma a decisdo de

venda de uma cota de um fundo a sua venda seja muito mais rapida do que um imovel
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precisamente dito, sempre ha possibilidade por ventura do investidor ndo conseguir
se desfazer da cota por imediato ap6s sua decisdo. Observando que a sua Unica
possibilidade que investidor tem de sair do empreendimento € por meio do mercado
secundario, ja que o regate das cotas ndo sao permitidos.

Em momentos de estresse do mercado financeiro, o risco de liquidez tende a
aumentar e € nestes momentos que investidores de perfil mais conservadores tendem
a transferir seus ativos para um investimento de posi¢cdo mais conservador. Se neste
periodo determinado de tempo for constatado falta de liquidez, os valores das cotas
serdo afetados negativamente, provocando uma perda de capital ao investidor caso

realize a venda neste periodo.

Risco de vacancia

Os riscos advindos da vacancia sao de um imével encontrar-se desocupado
dentro de um periodo de tempo, ocasionando assim um choque negativo na

rentabilidade do fundo até que se encontre um novo locatario.

O risco de vacéancia e problematico porque as propriedades ndo ocupadas
nao apenas interrompem o processo de geracao de receitas, como aumentam
0s custos, ja que, conforme Lei no 8.245/91, os impostos sobre a propriedade
e as despesas de condominio sdo de responsabilidade dos locatarios.

(AMBIMA, 2014, p. 40).

A falta de um locatério pode estar atrelada a diversos fatores, podendo ser uma
dificuldade eventual do administrador do fundo encontrar um locatario ideal para o
imovel ou tal como a mudancga da estrutura de um polo corporativo da regido ou uma
desvalorizacdo do perimetro do estabelecimento que estd localizado devido ao
aumento de criminalidade ou surgimento por favelas ou estando sujeito a desastres

naturais tais como enchentes.

Variacdo de preco dos imdéveis

As flutuagbes no valor dos imoveis afetam essencialmente fundos que adotam
estratégia de desenvolvimento e de forma indireta aqueles fundos que optam por uma
estratégia de renda, o feito que se denota em uma desvalorizagdo de uma propriedade

imobiliaria dente ocasionar constrangimento dos valores cobrados dos alugueis.
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Este tipo de risco pode se transcorre da flutuacgéo ciclicas do setor imobiliario,
ou ainda podendo estar relacionada com a depreciacdo do imdvel ou transformacéo
organizacional econémica da localizacdo regional aonde o empreendimento esta
estabelecido.

Para AMBIMA, 2014, o pre¢co do imovel pode sofrer influéncia aos choques
econdmicos externos aonde crises globais podem afetar positivamente ou
negativamente o valor do imovel, aonde em grande maioria das vezes 0s principais

fundos atingidos séo de Lajes corporativas e galpdes industriais.

Risco de desenvolvimento imobiliario

Relaciona-se aos ricos de uma latente a incorporac¢do de um imovel, ou podem
ser os mais diversos, desde relativos tramites burocraticos do cartério, atrasos na
aquisicdo ou obtencdo documental ou de licencas de funcionamento para o
empreendimento, atraso de obra, aumento do custo de construcdo do imével entre

outros.

O risco de vacéancia é problematico porque as propriedades ndo ocupadas
nao apenas interrompem o processo de geracao de receitas, como aumentam
0s custos, ja que, conforme Lei n°® 8.245/91, os impostos sobre a propriedade
e as despesas de condominio sdo de responsabilidade dos locatarios. Com
isso, em caso de vacéancia, o fundo devera arcar com esses custos. (AMBIMA,
2014, p. 40).

Riscos de propriedade

Segundo AMBIMA (2014), ao considerarmos os ricos de propriedade para
fundo nos referimos a danos e perdas em iméveis podendo ser ocasionados através
de incéndios, desastres naturais ou por politicas de zoneamento ou mesmo atraves
de desapropriacao, e pode ser abrandecido por meio de contratos de uma seguradora

de imdveis.

Risco de concentracdo da carteira

Para AMBIMA (2014), o risco de concentracdo da carteira do fundo imobiliario

aumenta confiavelmente quando aglutina em poucos locatarios fincando assim sujeito
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vacéancia e a um aumento a sujeicao da qualidade financeira de seus inquilinos, outro
caso que pode acontecer quando o fundo concentra em apenas em um fundo tornando

assim vulneravel ao risco de desenvolvimento ou do decremento dos imoéveis.

Riscos do setor real imobiliario e de construcéo civil

No setor imobilirio ou na construcdo civil com passar do tempo pode haver
mudancas regulatérias, normativas e tributarias que podem ocasionar mudancas
significativas na dinamica da estrutura do mercado, podendo ocasionar reflexos

positivos ou negativo nha composicao da carteira de fundos do investimento.

Riscos regulatorios e juridicos

Por ser um mercado novo historicamente, pode haver mudancas e reajustes
regulamentares ou novas exigéncias tributarias, no entanto, tais mudancas tendem a
melhorar este setor do mercado financeiro, podem ocasionar custo para 0s gestores
no curto prazo. Uma esporadica modifica¢do no arranjo de isencéo tributaria afetara o
segmento, primeiro por impactar a demanda por pessoas fisicas, ocasionando o

desinvestimento, influenciando assim a liquidez e os pregos.

Um elemento comum é a divergéncia sobre a interpretacdo da tributacédo e
normas contabeis, que possa por ventura possa instrumento de disputas juridicas. “O
fato de ainda ndo haver jurisprudéncia consolidada sobre questionamentos
associados aos fundos também pode dificultar a solugéo de litigios. ” (Ambima,2014,
p. 40). Cabendo assim analise aprofundada dos elementos contatuais afirmados por

ambas partes e com congruéncia da legislacdo vigente.

5. PANORAMA ECONOMICO

Neste capitulo serd abordado um breve panorama histérico econémico do
senario de Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) brasileiro, Nomero de Fundos
Registrados, Nimero de investidores, Participacdo por Tipo de Investidor, indice
Historico (IFIX), Fll Mais Negociados no Ano de 2019, e analise de composicao do
fundo KINEA.
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Ao analisarmos os Flls observamos o crescimento em nimeros de registro de
fundos, no ano de 2008 constava 73 FllIs registrados na comissdo de valores (CVM)
dentre 25 fundos negociavam suas cotas na BM&FBOVESPA, ja em junho de 2013
tivemos um aumento exponencial nos registros na CVM que contavam com 207
fundos, cujo 107 negociava a suas cotas na bolsa de valores, temos uma taxa de
crescimento de 2008 a 2013 de 184% de registro na CVM e para bolsa de valores

tivemos um aumento de 328% registrado.

Figura 2 — Numero de Fundos Registrados
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Fonte: B3, BOLETIM DO MERCADO IMOBILIARIO N° 83 — Setembro/2019

Em 2014 constatamos um aumento de 42 fundos registrados na CVM e um
aumento 20 fundos na bolsa, assim totalizando assim para esses 127 fundos
negociados na bolsa e 249 registrados na CVM, em setembro de 2019 obteve um
aumento entorno de 53%, totalizando 195 fundos negociados na b3, referente ao
registro na CVM ouve um aumento de 87%, totalizando um namero de registro 468.

Os FlIs tiveram um aumento surpreendente também no seu valor de mercado
aonde no final de maio de 2019 o valor era de R$48,2 bilhdes, um aumento de 7,3%
se comparado com final de 2018, em 2010 seu valor de mercado dos FlIs era de
apenas de R$7,3 bilhdes, considerando o periodo de 2010 a 2019 obtivemos um

crescimento entorno de 553,9% no valor de mercado dos Fllis.
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O interessante em observamos que néo foi s6 o numero de fundos que obteve
um aumento, mais os Flls se tornaram mais atraentes para os investidores que
acompanharam os ritmos de crescimento dos fundos. Obtendo recorde de
investidores em setembro de 2019 com 470.098 mil investidores em fundos de
investimentos imobiliarios, ainda observa uma variacdo no nimero de investidores em

relacdo ao més anterior: 8,99%.

Figura 3 — Numero de investidores
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Fonte: B3, BOLETIM DO MERCADO IMOBILIARIO N° 83 — Setembro/2019

Ao compararmos no mesmo periodo de 2018 tinhamos cerca 177.989 mil
investidores nos FlIs, neste periodo entre 2018 a 2019 obtivemos um crescimento
aproximadamente de 164% no numero de investidores.

Com a popularizagdo dos fundos de investimento imobiliarios o perfil dos
investidores e caracterizado por pessoas fisicas totalizando 70,30% em volume
negociado na b3 e 81,67% em estoque o segundo maior investidor em Flls, sao

investidores institucionais contando com 27,78% em volume de negociagao e 14,86%

em estoque.
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Figura 4 — Participagao por Tipo de Investidor
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Fonte: B3, BOLETIM DO MERCADO IMOBILIARIO N° 83 — Setembro/2019

A guantidade de numeros de pessoas fisica pode ser explicada pela facilidade
de investir nos Flls, pois ndo ha necessidade de aplicarem grade quantidade de capital
para obtencao de cotas, diferente do investimento tradicional em moveis, outro motivo
que pode explicar o aumento de investidores é a diminuicdo na taxa base de juros
além disso pomos outro quesito que auxiliam no investimento referisse a isencdo de

dividendos pagos pelo FlIs no imposto de renda.

indice (IFIX)

O indice de Fundos de Investimento Imobiliarios (IFIX) foi elaborado para de-
monstrar a atividade média das cotac¢des dos FlIs. A composicdo do IFIX é de cotas
gue e negociadas no mercado de bolsa e de balcéo da b3, semelhante ao Ibovespa e
constituida através de uma carteira de ativos com critérios pré-estabelecidos da b3.

O FllIs foi desenvolvido em 3 de setembro 2012, porem o seu calculo e retroativo
tendo inicio em 30 de dezembro de 2010, o IFIX é considerado como um indice de
retorno total, em outras palavras € um indicador que busca apresentar ndo s6 mente
as variacdes nos precos das cotacdes mais o impacto dos proventos que incide sobre
as companhias. Segundo a b3, a composicéo do IFIX deve ser composta por cotas

dos fundos imobilidrios que atenda os respectivos critérios descritos abaixo.



34

A. Estar classificadas entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de
Negociabilidade (IN), representem em conjuntos 99% (noventa e nove por
cento) do somatério total desses indicadores (ver Manual de Definicdes e
Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA). B. ter presenca em pregao
de 60% (sessenta por cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras
anteriores. ndo ser classificadas como “Penny Stock” (ver Manual de
Definicbes e Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA).C. Um ativo
gue seja objeto de Oferta Publica realizada durante o periodo de vigéncia das
3 (trés) carteiras anteriores ao rebalanceamento seréa elegivel, mesmo sem
estar listado todo o periodo, desde que:1 a Oferta Publica de distribuicdo de
cotas tenha sido realizada antes do rebalanceamento anterior;2 possua 60%
(sessenta por cento) de presenca desde seu inicio de negociacao; 3 atenda
cumulativamente aos critérios A. BM&F Bovespa. (Manual de Definicbes e
Procedimentos dos indices da BM&F Bovespa. S&o Paulo, [2015]. 5 p.)

Para a analise utilizaremos indice Bovespa (lbovespa), considerado como
referencial da Bolsa de Valores brasileira, a sua utilizacdo para investigacao por meio
de comparacao com o IFIX e de entendimento da relacdo com mercado de acbes. O
(IMOB) indice Imobiliario é constituido por acdes de empresas que desempenha na
exploracéo de construcéo civil e de imdveis, em teoria no mesmo macro setor dos FlIs.
Para analise o periodo delimitado foi de janeiro de 2011 a julho de 2019 mediante a
compreender toda evolucédo do IFIX, desde sua criacdo até a presente elaboracéo
deste trabalho.

Figura 5 — indice Historico (IFIX)
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Fonte: B3, BOLETIM DO MERCADO IMOBILIARIO N° 83 — Setembro/2019

Ao observamos desde o inicio do IFIX, obteve rendimentos acima do indice
da IBOVESPA e do indice IMOB, O indice se tem inicio em 30 de dezembro de 2010
com base 1000 (pontos), 50 fundos, em 2012 ao medir o desempenho da carteira

tedrica de FlIs, a uma aumento até o inicio de setembro de 2013, alcancando mais de
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10% nesse més e ultrapassando a média histérica do indice (em cerca de 7%), que
retrocede a janeiro de 2010.

E em 12 de novembro de 2019 atinge a base de 2.828,09 pontos, 195 fundos,
o periodo de queda que podemos observar de 2013 a 2015 decorre da crise
econdmica enfrentada nesse periodo, o setor remo o seu crescimento em meados de
2016 imobiliarios no meio do aumento de pessoas fisicas e de ofertas de produtos

teve um desempenho de acumulado de alta de 18,7%em 2019 até outubro.

Relacao entre Selic e IFIX

Para o Bacen®, a taxa basica de juros da economia é denominada como Selic
(Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia). Na politica econémica brasileira e o
principal instrumento de politica monetaria para controle da inflagéo brasileira. A sua
atuacao influencia em todas as demais taxas de juros adotadas pelo pais.

A Selic trata da taxa de juros apurada em procedimentos de empréstimos de
um dia entre as instituicdes financeira que comercializam titulos federais como meio
de garantia. O Banco Central atua no mercado de titulos publico para proporcionar
gue a taxa Selic efetiva esteja no mesmo sentido que a meta da taxa Selic, definida
em reunido do Comité de Politica Monetéria do BC (Copom).

Em sua sintese a taxa Selic é divida em duas partes, Selic meta e Selic over.
Entretendo, mesmo sendo relacionadas ambas séo estabelecidas de forma diferentes.
A Selic Meta é determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), onde este
orgdo é composto pela diretoria do Banco Central, as reunides para determinacgéo da
taxa Selic acontecem 8 vezes ao ano sendo uma a cada 45 dias, nesta reunido é
definido se a taxa de juro basica aonde termina se permanecer estavel ou subir ou
ainda descer.

A Selic Over é taxa que observamos sendo praticada no mercado, sendo
constituida por meio de célculo diario aonde se considera a média ponderada de todas
as transacdes com titulos publicos realizada pelo sistema SELIC, este calculo é
realizado devido que ndo se consegue mensurar o valor real pois 0s bancos negociam

as taxas com liberdade entre si. Portanto a taxa Selic meta funciona como apenas

5 Bacen (Banco Central do Brasil) disponivel em 11/12/2019:
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic>


https://www.sinonimos.com.br/retrocede/
https://fiis.com.br/comite-de-politica-monetaria/
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
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referéncia para as transag6es interbancarias, o Banco Central ao interferir no mercado
SELIC comprando e vendendo titulos influencia o mercado que desse modo pratica
uma taxa bem préxima da taxa meta.

Basicamente a taxa de juros podem afeta os fundos de investimentos
imobiliarios de trés formas, onde a primeira seja atreves de custo de oportunidade®,
aonde os investimentos em outros ativos é a mesma ao retorno dos fundos de
investimento imobiliario. Sendo a Selic a taxa basica da economia logo qualquer
investimento alternativo se baseia em retornos similares ao da Selic.

A segunda forma dos juros impactar nos fundos imobiliarios esté relacionada
ao preco da cota pois o valor do recebimento do aluguel deve ser trazido ao valor
presente, em outras palavras quanto maior for os juros o valor do aluguel tendera-se
menor ao longo do tempo afetando o valor das cotas forcando uma diminui¢cdo no seu
preco.

A terceira forma esta relacionada diretamente com o ritmo da economia quanto
mais aquecida estiver os riscos de vacancia dos impedimentos imobiliarios tendera a
diminuir, maior sdo a demanda pelo setor imobiliario, favorecendo assim a barganha
com os inquilinos por um aluguel mais elevado. Como a taxa de juros sendo um dos
instrumentos de controle do nivel de atividade econdmica, com uma Selic menor a um
aguecimento da economia favorecendo assim um maior fluxo de demanda por
alugueis, esta relacdo pode ser notada no grafico abaixo. Aonde a relacéo entre Selic
e IFIX e sempre contraria em outros termos quanto maior a taxa Selic menor o retorno
dos Flis.

® Custo de oportunidade: Na economia, o custo de oportunidade é explicado pelo conflito de escolha
que um agente econdmico tem em um cenario de escassez, isto €, quando nédo se pode ter, a0 mesmo
tempo, os objetos da escolha.
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Figura 5.1 — indice (IFIX) v.s. Taxa Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados da b3,bacen

Ao analisarmos o grafico percebemos que quando ha uma queda na taxa Selic tem
um efeito oposto demostrando uma forte valorizacdo no indice IFIX e o inverso e
verdadeiro quando a taxa Selic tem uma valorizacdo a uma depreciacdao no indice
IFIX, no periodo analisado observa-se uma forte correlagdo’ negativa de -0,58224
valor entre os fundos imobiliarios e a taxa de juros.

6. ANALISE DE COMPOSICAO DO FUNDO KINEA
Segundo os dados foram colhidos do Boletim do Mercado Imobiliario da B3; N°

83 — Setembro/2019 disponiveis na figura abaixo, os 10 Flls mais negociados no ano
de 2019, bem como o volume negociado e seu peso por participacao.

7 Correlacéo: E uma anélise descritiva que mede se ha e qual o grau de dependéncia entre duas
variaveis, o indicativo que diz se ha ou ndo ha correlacéo, ou se ela é positiva ou negativa, é
o coeficiente de correlagao, que € um ndmero que varia de -1 a +1.
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Figura 6 — FIl Mais Negociados no Ano de 2019
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Fonte: B3, BOLETIM DO MERCADO IMOBILIARIO N° 83 — Setembro/2019

O critério de analise de composicdo do fundo KINEA RENDA IMOBILIARIA
FDO INV IMOB - FIl, se deve pela sua maior participagdo nas empresas mais
negociadas do periodo de 2019 onde visa abordar todos os indicadores relevantes.

O fundo KINEA tem como objetivo geral renda atreves de aluguel mensal por
meio de alocagédo do portfélio amplo e diversificado de galp&es logistico e prédios
corporativos. As cotas do fundo foram negociadas 100% nos pregdes da b3, onde seu

volume médio diario esteve entorno de R$8,25 milhdes.

Tabela 3 — Quadro sintese dos Principais dados FIl KINEA

Nome KINEA RENDA IMOBILIARIA FDO INV
IMOB — FlI

Nome de Pregéo Fll KINEA

Cdédigos de Negociagao KNRI11

CNPJ 12.005.956/0001-65

Gestor Kinea Investimentos Ltda.

Escriturado (Departamento de | ITAU CORRETORA ACOES
Acionistas)Intuicdo

Inicio do fundo 11/08/2010
Patrimonio liquido R$ 3.562.163.853,37
Numero de cotistas 23.600.802

Numero de cotistas Posicdo em | R$ 150,93

31/10/19

Valor de mercado da cota|R$ 170,00
Fechamento em 31/10/19

Volume negociado Més R$ 189.806.812
Média diaria R$ 8.252.470

Taxa de administragcao e |1,25% a.a.
gerenciamento
Fonte: Elaborado pelo autor, com base de dados da b3 e relatério de gestdo KINEA
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O fundo KINEAL11, tem em sua composi¢ao 19 propriedades destas 9 sao de
centros logisticos e 10 edificios comerciais que totaliza em 85 contratos de locacéo e
com mais de 50 inquilinos, de onde a receita por setor de atividade do inquilino tendo
como a divisdo 35% industria, 28% em comércio, 11% servigos, 8% financeiros, 7%
tecnologia, 5% outros, 3% logisticos, 3% engenharia.

Figura 7 — Portfélio Imobiliario do Fundo por localizacdo geografica
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Fonte: RELATORIO DE GESTAO KINEA RENDA IMOBILIARIA

As receitas do fundo esta dividias em 3 estados, que se concentra a sua maior
parte cerca de 59,81% da sua receita em S&o Paulo, 21,99% dos rendimentos se
concentra no Rio de Janeiro, e os outros 18,20% de sua renda esta disposto no estado
de Minas Gerais.

Para analise didatica o presente trabalho traz uma apuracéo do fluxo de caixa
do fundo para o més de outubro de 2019, onde foram considerados os rendimentos
auferidos pelo fundo, compreendendo os alugueis e descontando-se as despesas do

fundo, que em suma compreendidas como taxas legais e de administracao.
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Tabela 4 — Fluxo de caixa do més de outubro 2019

SALDO INICIAL EM 01.10.19 C810.245.056
(+) ALUGUEIS 17.862.546
(+) RECEITA FINANCEIRA 3.214.980

(-) COMPRA DE ATIVO 115.137.190
(-) BENFEITORIAS 437.094

(-) TAXA DE ADMINISTRACAO 3.851.988

(-) TAXA LEGAIS OUTRAS DESPESAS 460.067

(-) RENDIMENTOS DISTRIBUIDOS 17.465.381
SALDO FINAL EM 31.10.19 693.970.862
SALDO FINAL EM 31.10.19 693.970.862
(-) RENDIMENTOS A DISTRIBUIR 17.465.116

(-) TAXAS E OUTRAS DESPESAS A PAGAR 5.034.032

(-) ALUGUEIS - COMPETENCIA FUTURA 92 307 599

(-) RECURSOS COMPROMETIDOS COM A

AQUISICAO DE ATIVOS 449.103.810
SALDO DISPONIVEL EM 31.10.19 200.045.375

Fonte: RELATORIO DE GESTAO KINEA RENDA IMOBILIARIA

Os rendimentos sao provenientes de dois setores, no qual o fundo concentra
seu empreendimento sendo que 46,99% de rendimento se da por edificios comerciais
e os outros 53,01% é advindo de centros logisticos.

O prazo de vencimento médio de contratos com os inquilinos € de 9,69 anos,
onde 1% tem seu vencimento este ano de 2019, neste ano conta a revisdo de 11%
dos contratos, 16% vencimento previsto para 2020 e revisdo de 9% contratos, 7%
findam em 2021 com uma revisao de 12% dos contratos, 9% para revisao e finalizacéo
de contratos em 2022, e 67% de finalizacdo dos contratos em 2023. Os contratos
destas dividas totalizam 54,27% e dos contratos de modo tradicional e 45,73% sejam
atipicos aonde geralmente estes contratos moldam as necessidades do inquilino, e as
receitas seja reajustada por indice IPCA com 48,44% dos contratos e IGPM 51,56%
dos contratos do fundo.

A quantidade transacionada apresenta um total de 1.148.679 da cota
comercializada, que representa aproximadamente 4,8% do total do fundo, batendo o
valor médio de R$ 8.252.470 diério e volume por negécio médio de R$2.663,77.
Tornando atualmente o fundo que detém a maior participacdo no IFIX com cerca de
7,21%.
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Segundo relatério da KINEA, para o més de outubro de 2019 foram concluidas
a liquidagéo de 2 terrenos situada na cidade Cabrelva — SP, tendo o inicio das obras
do centro logistico de imediato na modalidade built suit, 0 empreendimento contara
com aproximadamente 180.000m?2, o reembolso previsto para o projeto de 92% de
alocacgéo dos R$1,2 bilhdes capitados da 62 emissédo de cotas do fundo. Para o més
de outubro esta foi constatado a vacéancia fisica de 5,05% e a vacancia financeiro de

7,36% ajustada pela caréncia determinada em novos contratos de alocacéo de 9,36%.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Os FlIs trazem para os investidores uma forma mais atrativa e aspecto mais
amigavel de compresséao, dado que no dia a dia de grande parte da populacao o setor
imobiliario € uma questdo corriqueira tornando assim um assunto de mais facil
assimilacao da populacgéo.

O aumento de novos investidores pode ser relacionado a queda de juros, onde
os investimentos que sdo atrelados seus rendimentos na taxa de juros se tornam
menos atrativas em relagdo ao investimento de renda variavel. Podemos observar
essa correlacdo entre a taxa Selic e o indice IFIX descrito na secdo 5.2 deste trabalho.

Porem ao analisarmos com mais cuidado podemos observar que os FllIs, tais
como outros investimentos ao alcance da populacéo brasileira, trazem risco a suas
aplicacOes financeiras, para que nao aja prejuizo na capital investido nas aplicacdes,
cuidados devem ser tomados ao analisar a composicdo do fundo que seré investido
levando em consideracao os riscos descritos no capitulo 4 deste trabalho.

Ao analisamos para meios didaticos os ricos envolvendo o fundo KINEA
RENDA IMOBILIARIA FDO INV IMOB — Fll, podemos elencar alguns riscos iminentes,
o0 primeiro podemos ver e relacdo de vacancia, porem seja pequena deve ser
acompanhado de perto principalmente considerando as datas de vencimento
posteriores dos contratos com os inquilinos.

O segundo ponto que devemos nos atentar para o KNRI11 e o valor da sua
cota sendo negociado a cima do seu valor patrimonial, isso pode apontar uma
especulacdo do mercado, aonde pode se observar a grande quantidade de cotista
para esse fundo.

O terceiro, apesar de o fundo possuir um grande portfolio de empreendimentos,

a diversificacdo geografica pode ocasionar dificuldades no gerenciamento das
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unidades, tornando assim um obstdculo para o gestor poder sobrepujar na sua
administracao do fundo.

Contudo, ao analisarmos o contexto geral do fundo os pontos positivos se
propdem ao negativo, no qual podemos observar que o fundo manifestou um aumento
de 32% na sua receita para o0 segundo trimestre deste ano, e obteve uma redugéo nas
despesas 8,9%, contrastado com o mesmo periodo de 2018, além do rendimento
meédio do segundo trimestre de 2019 ser de R$ 0,74 de cada cota.

Alocacéo de recursos e outro ponto positivo que foi destinado para compra de
2 terreno localizado na cidade Cabretva — SP, tendo o inicio das obras do centro
logistico de imediato na modalidade build suite, o empreendimento contara com
aproximadamente 180.000m2, ampliando assim o portfolio do fundo. No més de junho
o fundo teve a reavaliacdo dos seus ativos tendem uma valorizacao de 6,2% referente
ao valor contabil, fazendo subir o valor patrimonial de R$150,69 para cota.

Ao analisarmos 0s pontos positivos e negativos do fundo KNRI11, observamos
gue seus pontos positivos superam 0s pontos negativos tornando assim uma opcao a
tratativa para os investidores fazerem seu aporte do seu capital nessa modalidade de
investimento.

O presente trabalho tem como carater apenas de cunho elucidativo e
educacional, quaisquer informacdes contidas no mesmo ndo implica em

recomendacdes de investimentos em Fundos de Investimento Imobiliarios.
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