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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo investigar qual € a melhor forma de investimento entre
ter imoveis fisicos para alugar ou possuir cotas de fundos imobiliarios. Para tanto foi utilizado
uma abordagem quantitativa de comparacao entre a rentabilidade dos dois investimentos na
mesma proporcao de tempo e considerando equidade nos valores investidos. Foram coletados
dados referentes aos dividend yields dos dois ativos desde 2017 até agosto de 2022 e dados das
diferencas das cotacBes dos Ultimos 12 e 24 meses, a fim de somar com os dividend yields e
obter as rentabilidades totais para os periodos, e por fim foram utilizadas férmulas de controle
de risco-retorno como indice Sharpe e indice de Sortino para avaliar a qualidade dos fundos.
Este artigo contribui para o avango do conhecimento quanto ao tema abordado de forma clara
ao trazer um resultado evidente sobre as rentabilidades totais, os “aluguéis” e a relagdo risco-
retorno dos fundos, porém possui limitacdes por ndo possuir acesso aos dados de todos os
fundos dos setores analisados, nao ter considerado os fundos de “hospital” e de “hotel” no
calculo do setor comercial e a caréncia de uma proxy de dados para um estudo mais

aprofundado aos imoveis fisicos regionalmente.

Palavras-Chave: Fundos imobiliarios, imdveis fisicos, Dividendos, Aluguel, Investimento
imobiliario.



ABSTRACT

This research aims to investigate which is the best form of investment between having
physical properties for rent or owning shares of real estate funds. For this purpose, a quantitative
approach was used to compare the profitability of the two investments in the same proportion
of time and considering equity in the amounts invested. Data regarding the dividend yields of
the two assets from 2017 to August 2022 and data on the differences in quotations for the last
12 and 24 months were collected, in order to add them to the dividend yields and obtain the
total returns for the periods, and finally formulas were used risk-return control measures such
as the Sharpe Ratio and the Sortino Ratio to assess the quality of the funds. This article
contributes to the advancement of knowledge on the topic addressed in a clear way by bringing
a clear result on total returns, "rents" and the risk-return ratio of the funds, but it has limitations
because it does not have access to the data of all the funds of the analyzed sectors, not having
considered the “hospital” and “hotel” funds in the calculation of the commercial sector and the

lack of a data proxy for a deeper study of physical properties regionally.

Keywords: Real estate funds, physical real estate, Dividends, Rent, Real estate investment.
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1 INTRODUCAO

Todo cidad&o deveria buscar as formas mais eficientes de aplicar seu dinheiro, seja para
se aposentar por conta propria, complementar sua aposentadoria publica ou simplesmente ter
uma renda adicional a médio prazo. No atual cenario econémico e politico do Brasil, seria
normal se preocupar em relacdo ao aumento do déficit do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), sobre os impasses politicos que vem ocorrendo e sobre a Reforma da Previdéncia. Sdo
muitas variaveis que apontam que depender exclusivamente do INSS para a aposentadoria nao

é uma escolha inteligente.

Uma visdo de um cidaddo precavido seria buscar investir parte dos seus rendimentos
mensais em ativos geradores de renda, para que este ndo tenha uma grande queda no padréo de

vida ao longo dos anos ou seja obrigado a continuar trabalhando para manté-lo.

Muitos brasileiros sdo acostumados a investir no setor imobiliario que é um setor
resiliente e gerador de renda mensal. Existem como principais formas de se investir neste setor

0 investimento direto na compra de imoveis e o investimento em fundos imobiliarios.

“Os fundos imobiliarios s&o conjuntos investidores que relinem recursos com o objetivo
de investir em ativos do segmento imobiliario. Os imdveis ou ativos imobiliarios sdo escolhidos
por um gestor profissional responsavel, conforme a tese de investimento e a estratégia definida
pelo fundo.” (EXAME, 2022)

“Os fundos de investimento imobilidrio sdo uma forma mais simples de investir em
imoveis, sem que haja a necessidade de compra-los diretamente. O investimento acontece
através da aquisicdo de cotas, e assim, investir em Flls faz com que o investidor se torne dono
de uma pequena parte dos imoveis sem lidar com escrituras, compra de terreno ou reformas que

eventualmente um imovel precise.” (EXAME, 2022)

Com isso, atraves de uma andlise de dados € discutido sobre qual é a op¢do mais
vantajosa, fundos imobiliarios ou aluguel, seus pontos fortes e fracos, vantagens e desvantagens
de cada investimento, norteado pela seguinte pergunta de pesquisa: Investir em fundos

imobiliarios é mais vantajoso do que investir direto em imoveis para aluguéis?

Surge entdo o objetivo da pesquisa, identificar qual € o melhor investimento para

aposentadoria no setor imobiliario, sdo fundos imobiliarios ou aluguéis?
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Operacionalmente, para obtengdo dessa resposta é comparado a rentabilidade na mesma
proporcdo de tempo e € considerado o mesmo valor investido no método tradicional de
investimento em aluguel, e em cotas de fundos imobiliarios, e atraves da analise dos dados
obtidos € possivel afirmar que o investimento em fundos imobiliarios é mais vantajoso ou ndo

que o investimento direto em imdveis para aluguel.

Outros objetivos especificos que contribuem fortemente para o objetivo central, sdo a
andlise das vantagens e desvantagens no que diz respeito a administracdo, vacancia, isencao
tributaria e inadimpléncia dos inquilinos. Estes tramites de aquisicdo sdo importantes pois

demonstram possiveis 6nus que possam acontecer.

Ao pesquisar mais a fundo, se apresentam os dados de que todo o mercado de valores
mobiliarios brasileiro deu um salto grande nos ultimos anos, passando de 564.024 CPFs ativos
em bolsa em 2016 para mais de 4 milhdes em outubro de 2021. (B3, 2022) Com os fundos
imobiliéarios ndo foi diferente, muitas pessoas fisicas entraram nesse mercado e muitos novos

fundos foram lancados.

Por falta de uma base de dados para fazer uma comparacdo mais robusta, trabalhos

antigos comparavam alguns poucos ativos isolados com os aluguéis:

O objetivo da pesquisa foi comparar os fundamentos de trés fundos de
investimento imobiliario  (FlIs) negociados na bolsa de valores
BM&FBovespa, que apresentaram maior liquidez entre os ativos que
compdem a oferta de Flls. (ROJO, C.A; BERTOLINI, G.R.F, 2015, p.02)

Porém a fim de buscar uma andalise mais fidedigna sera feito um comparativo entre o
ETF XFIX11 com imdveis para aluguel em capitais, cidades polos regionais e cidades pequenas.
O Trend IFIX, é o primeiro ETF imobiliario do Brasil, que replica o IFIX, indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios, disponivel na B3. Criado em 2020, o XFIX11 é gerido pela XP

Vista Asset Management e apresenta uma ponderacédo entre os fundos mais liquidos do Brasil.

Essa pesquisa esta dividida em 5 sec@es distintas: Primeira se¢éo € a sec¢ao introdutdria
que apresenta os objetivos da pesquisa. Na secdo 2 apresenta-se um estudo dos conceitos que
norteiam essa pesquisa. Na sec¢do 3 apresenta-se a metodologia de pesquisa. A secao 4 trata dos
dados e analises dos dados que visam responder ao objetivo proposto. Por fim, na se¢éo 5 séo

apresentadas as consideracdes finais desta pesquisa.


https://www.infomoney.com.br/cotacoes/ifix/
https://www.infomoney.com.br/cotacoes/ifix/
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2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado imobiliario brasileiro tem diversos produtos para investimento, como:
LCls, CRIs, crowdfundings imobiliarios, ou uma opcéo exclusiva apenas para investidores
qualificados, o private equity. Entretanto focaremos nos dois investimentos ja descritos, pois o
investimento direto em imoveis é o mais tradicional dentre as opc¢Bes do setor e para o
investidor pessoa fisica os Flls parecem ser a melhor alternativa, visto que LCIs e CRIs sdo
titulos de renda fixa, crowdfundings imobiliarios e private equity necessitam um maior estudo
formal ou informal por parte do investidor. Para isso precisamos primeiro contextualizar sobre

0 mercado imobiliario e sobre as métricas de analise que serdo utilizadas.
2.1 MERCADO IMOBILIARIO

O investimento em imdveis pode ser uma forma de transmitir seguranca emocional para
0 pequeno investidor, pois representa “o porto seguro daqueles que ndo acreditam muito no

governo, nem gostam de ativos financeiros” (MARTINS, 2004, p.74).

Também em relacdo ao quesito seguranca, é afirmado que “os investimentos
imobiliérios sdo ativos reais, tém o valor pelos fluxos de caixa, risco e taxas de crescimento."
(DAMODARAM 2003)

“O mercado imobilidrio, porém, tem um comportamento muito diferente dos mercados
de outros bens” (GONZALES; FORMOSO, 2003). “As distingdes decorrem em relagio as
caracteristicas especiais dos imoveis, dentre elas podem-se citar: a longevidade; a fixacdo
espacial; a heterogeneidade; o elevado prazo de maturacdo; o alto custo das unidades; e as
interferéncias das leis municipais, estaduais ou federais”. (GONZALES, FORMOSO, 2003;
WIESE, 2009)

Além disso, o mercado imobiliario brasileiro ¢ um dos maiores do mundo, pois “nos
ultimos 25 anos cresceu rapidamente com a construgdo de inimeros empreendimentos

comerciais, residenciais e industriais”. (MOTA 2013, p.13)

Em estudos anteriores percebeu-se que “outro fator que contribuiu para a expansdo do
setor imobiliario foi o forte crescimento e popularizagdo do investimento imobiliario.”
(GONDIN 2013) “Dentre os que mais se destacaram, podem-se mencionar os FllIs, que se
tornaram um dos principais veiculos de aplicagdes no setor, uma vez que, abriu o leque para
todo perfil e classe de investidores.” (GONDIN, 2013)
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2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O mercado de Flls e 0 mercado imobiliério para locagdo possuem oportunidades e riscos
de investimentos em comum e caracteristicas diferentes, sdo mercados com caracteristicas
distintas principalmente em termos de liquidez. Liquidez é a capacidade de conversdo de um

bem em dinheiro.

Segundo a Bolsa de valores brasileira, a B3, temos hoje 393 Fundos de Investimento
Imobiliario disponiveis. Os Flls sdo fundos de renda variavel, pois ndo tém remuneragdo
prefixada, o que significa que a rentabilidade esta associada as receitas provenientes do imovel

ou dos imoveis que compdem o fundo. (B3, 2022)

Como apontado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2010), a aplicacdo
monetaria em fundos imobiliarios pode ser considerada democratica, uma vez que permite que
pequenos e médios investidores, pessoas fisicas e juridicas (brasileiros ou estrangeiros), bem
como, demais fundos de investimentos, entidades de previdéncia privada, instituigdes
financeiras, entre outros, invistam em suas cotas. Estes investidores veem no Fll a possibilidade
da aplicacdo de capital no setor imobiliario com vantagens superiores frente ao investimento
direto em imdveis, seja por aceitar dispéndios menores, seja pela gestdo especializada. Contudo,
esta modalidade atrai especialmente pessoas fisicas, uma vez que os rendimentos sdo isentos de
imposto de renda, respeitadas certas condicdes, e pelo fato do investimento em imoveis ser

culturalmente bem visto por uma parte consideravel da populacdo (CVM, 2010).

2.2.1 Origem dos Flls no Brasil

Em 25 de junho de 1993, através da Lei n° 8. 668/93, consolidou-se a disposi¢do sobre
a constituicdo e o regime tributario dos FII e outras providéncias. De acordo com a lei, o fundo
é constituido sob forma de condominio fechado, proibido o resgate de quotas e com prazo de
duracgéo determinado ou indeterminado. Define ainda que a CVM autorize, discipline e fiscalize

a constituicdo, o funcionamento e a administradora destes fundos. (BRASIL, 1993)

“Com o cenario econdmico brasileiro estavel, tornou-se propicio 0s investimentos no
mercado de capitais” (PORTO, 2010; FERNANDES; CASTRO, 2014). “Favorecendo a
consolidacdo de uma gama de fundos de investimentos, destinados a aplicacdo de recursos em
diferentes tipos de ativos financeiros, desde os mais simples e seguros até os mais complexos e
com maior risco” (DELGADO, 1998; GAGGINI, 2001; FERREIRA, 2011). “Objetivando
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estimular o mercado imobiliario e consequentemente tornar a renda dos imoveis acessivel auma
parcela maior da populagdo, foram constituidos os FIIs” (NOGUEIRA JR., 2008; SOLA;
PORTO, 2014; FERNANDES; CASTRO, 2014).

“O apice de referéncia para a criagdo desse tipo de fundo foi 0 modelo norte-americano,
os Real Estate Investment Trust (REITs)” (AMATO, 2009; PORTO, 2010; MANGANOTT]I,
2014). Os REITs ja estavam consolidados em 1993, destacando-se com 189 emissdes
negociadas em bolsa e aproximadamente US$ 33 bilhdes de dolares em valor de mercado
(ANBIMA, 2022).

“Os REITs, porém, dispde de diretrizes distintas de gestdo para atuar no segmento
imobiliario, onde investidores de pequeno ou médio porte podem aplicar seus recursos
financeiros a fim de auferir renda, provenientes dos negocios com iméveis” (LIN; YUNG, 2006;
AMATO, 2009). “Neste modelo, vale frisar que os empreendedores tém a oportunidade de
investir em dois tipos de REITs, ou seja, tanto em financiamento de capital, quanto em
financiamento da divida imobiliaria”; sendo classificados de acordo com National Association

of Real Estate Investment Trusts (NAREIT, 2014).

2.2.2 Vantagens e desvantagens do investimento em Flls

Dentre as diversas vantagens do investimento em Flls, além dos beneficios fiscais, uma
das atratividades destes fundos é a capacidade de conquistar os mais diversificados tipos de
investidores, dentre eles: investidores individuais; institucionais; fundos de investimentos;
estrangeiros; pessoas juridicas; entidades de previdéncia privada; dentre outros (CASTRO,
2012).

As principais vantagens s&o:

» Acesso ao mercado imobiliario: Formar uma carteira composta por empreendimentos
imobiliarios ou de ativos deste setor, 0s quais, pelos custos envolvidos, ndo estariam ao
alcance de investidores individuais, principalmente os de menor capacidade financeira,

aumentando assim, as alternativas de investimentos no setor imobiliario.

» Ganhos de escala: Sdo ofertadas condigdes semelhantes no que tange a aplica¢do nos Flls,
desde o0 pequeno ao grande investidor, visto que a soma de recursos dos diversos investidores

proporciona ao fundo maior poder de negociacao.
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* Diversificacdo: Para pessoas que ja possuem algum tipo de investimento e desejam
diversificar a sua carteira com quotas de varios fundos e atuar em segmentos diversos, como

shoppings, industria, logistica, hotéis, imdveis comerciais ou residenciais, etc.

O risco de inadimpléncia ou vacéancia fica pulverizado entre os diferentes locatarios, dado

que, alguns fundos trazem em seu portfélio varios tipos de imoveis e ativos financeiros.

* Flexibilidade: Investimento no mercado imobiliario sem ter que fazer a compra direta de um
imovel e consequentemente gastar com cartorio, corretagem ou Imposto sobre a Transmisséo
de Bens Imdveis (ITBI). Os cotistas ndo precisam se preocupar com a administracdo de seus
inquilinos, com os custos de manutencao do imével e com o pagamento do Imposto sobre a
Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU), dado que ndo cabe diretamente ao 41
investidor a adocdo de providéncias relativas a manutencéo, a conservagdo e aos reparos dos
imdveis. A possibilidade de negociacdo da cota no mercado secundario via Home Broker. O
investimento inicial depende de cada FlI, sendo baixo quando comparado ao investimento
direto em imodveis, o que facilita 0 acesso ao mercado primario e a liquidez no mercado
secundério. O administrador sempre utilizaré recursos do fundo para fazer frente a quaisquer
despesas relacionadas ao cumprimento destas obrigaces; se investidor necessitar de parte dos
recursos aplicados, ndo precisara liquidar todo o seu investimento, isto €, pode vender no
mercado secundario apenas a quantidade de cotas suficientes as quais sejam necessarias para
suprir a necessidade de capital.

* Retorno: A remuneracdo do fundo é regular; onde sdo distribuidos aos cotistas 95% do
resultado liquido recebido pelo fundo; com possibilidade de valorizacdo das cotas. Ainda €

possivel lucrar ao vender as cotas no mercado secundario.

* Menor custo: Isen¢do de imposto de renda no recebimento dos rendimentos mensais para
pessoas fisicas, que tenham menos de 10% da totalidade de cotas do fundo e exclusivamente
para fundos imobiliarios que tenham mais de 50 cotistas e cujas cotas sejam negociadas em

mercado de bolsa de valores ou de balcao organizado.

* Transparéncia: A transacdo dos fundos, conta com toda estrutura de plataforma eletronica,
transparéncia e seguranga. No que alude a modalidade dos riscos imanente aos Flls, os cotistas
correm as ameacas que impactam tanto o setor de imdveis, quanto ao mercado de capitais,
estando suscetiveis aos riscos similares no que se refere as suas operacgdes e precificacdo de
ativos (ITAU, 2013).
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Por sua vez, cada fundo estara exposto ao risco em maior ou menor grau, dependendo da politica
de investimento e do tipo de imdveis (AMATO, 2009).

As principais desvantagens sdo:

* Risco de vacancia: Procura abaixo da projetada para compra ou aluguel dos imdveis
pertencentes ao fundo, uma vez que uma propriedade vaga ndo gera receita além de

representar um custo ao seu proprietario.

 Taxa de juros: Tanto as quedas quanto as altas nas taxas de juros influenciam diretamente no
Valor Presente Liquido (VPL) e no Fluxo de Caixa Descontado (FCD) dos Flls, ou seja, fortes
altas nas taxas de juros podem resultar em menores VPL e consequentemente o investimento

se tornard menos atrativo.

» Taxa de desemprego: Um aumento na taxa de desemprego resulta em um consumo menor, e
isto afeta todas as classes dos Flls, desde os shoppings centers, escritdrios, hospitais,

hospedagem, industrial, dentre outros.

* Valorizacdo abaixo do previsto ou desvalorizacdo do ativo imobiliario: Seria a valorizacdo
das unidades ou rendimentos com aluguéis abaixo do previsto, ou até mesmo ter o seu valor
negativamente ajustado, ndo somente devido as variacdes dos precos no mercado, mas ainda

em razao das perdas referentes a sua capacidade econdmica e no que tange a sua localizac&o.

* Riscos a propriedade: Estes variam de acordo com as politicas publicas de zoneamento e
desapropriacdo, até perdas por incéndio, inundacdo ou outros desastres.

* Riscos administrativos: S8o os riscos advindos das decisdes ou omissGes por parte do

administrador dos Flls.

* Risco de crédito: Os principais rendimentos dos FII estdo relacionados com a capacidade de
pagamento dos locatarios ou devedores (como os CRIs ou LCIs), na qual quaisquer alteracoes

na sua receita, 0 que impacta diretamente em seus retornos e liquidez do FlI.

* Risco de liquidez: Dado que o unico meio de desinvestimento é através do mercado

secundario, o investidor pode encontrar adversidades na venda de suas cotas.

* Risco de concentragcdo: Manter carteiras poucos diversificadas;
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* Risco de concentragédo de cotistas: Este tipo de risco, refere-se a falta de mecanismos para
controlar a concentracdo de cotistas, uma vez que os Flls devem contar pelo menos com 50

cotistas, e 0s mesmos tém a liberdade de vender suas a¢cGes no mercado secundario.

* Risco do desenvolvimento imobiliario: S&o riscos inerentes as fases de aquisi¢ao do terreno,
construcédo e incorporacdo dos imoveis. Sobressaem-se 0s seguintes: risco juridico e de due
diligence, risco da concluséo fisica da obra, riscos orcamentarios, atrasos na aquisi¢do das
licencas, problemas com a 43 documentacdo e contratos, riscos trabalhistas durante a

construcado, atrasos na construcao, variagdes inesperadas nos precos, etc.

* Riscos regulatorios: Sao riscos relacionados a mudancgas bruscas nas regulamentacdes, no que

concerne a regras tributarias e societarias.

* Riscos fiscais: A Receita Federal do Brasil (RFB) pode ter interpretacfes diferentes quanto
as préticas contabeis e tributacdo dos Flls, uma vez que o sistema juridico brasileiro ndo conta

com jurisprudéncia consolidada sobre o assunto.

* Riscos juridicos: Sendo os Flls, um meio de investimento recente no mercado de capitais
brasileiro, ndo hd um histdrico relevante, o que pode representar um nimero consideravel de

possibilidades que poderiam ser objeto de disputas juridicas.

Apesar dos riscos inerentes a esse tipo de investimento, ele € tido vantajoso, pois alguns
autores argumentam que seus beneficios sdo superiores aos seus riscos (AMATO, 2009).
Também se destaca a facilidade e abrangéncia do nicho de investidores, tornando-se uma

alternativa de investimento interessante (AMATO, 2009).
2.3 0S PRINCIPAIS INDICES DO MERCADO IMOBILIARIO

O mercado imobiliario é composto por diversos indices, sendo eles tanto pertencentes
ao mercado de capitais quanto para a mensuracao de vendas, locacao e rentabilidade de imoveis

fisicos.

2.3.1 Indice FipeZap

O indice FipeZAP ¢ o primeiro indice de preco com abrangéncia nacional que
acompanha os precos de imdveis residenciais e comerciais. O indice é calculado pela
Fipe com base em informagdes anudncios de imdveis (apartamentos prontos, salas e
conjuntos comerciais de até 200 m2) para venda e locacao veiculados nos portais ZAP.
(FIPE, 2022). O indice é calculado pela FIPE com base nos andncios de apartamentos
prontos publicados na pagina do Zap Imdveis e em outras fontes da internet, formando
uma base de dados com mais de 500.000 antncios validos por més. (FIPE, 2015).
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2.3.2 Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios

O indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) da B3 objetiva mensurar a
performance de uma carteira composta por cotas de fundos imobiliarios que sdo listados para
negociacdo nos ambientes administrados pela B3. Essas cotas sdo selecionadas por sua liquidez

e ponderadas nas carteiras por seu valor de mercado total (B3, 2022).

2.3.3 indice Geral do Mercado Imobiliario Comercial

O indice Geral do Mercado Imobiliario Comercial (IGMI-C) foi criado em fevereiro de
2000, pela B3 juntamente com o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), pertencente a
Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Esse indice visa medir a rentabilidade dos investimentos em
imdveis comerciais em todo o Brasil (PICCHETTI, 2011).

2.4 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

A teoria de investimentos, teve um marco relevante em 1952 com o trabalho de Harry
Markowitz, na otimizacdo de carteiras e, em seguida, por (SHARPE, 1964) e (LINTNER, 1965)
no teodrico equilibrio entre risco e retorno, teoria do Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros, mais precisamente o Capital Asset Princing Model (CAPM). (MARKOWITZ,
1952), de forma geral, buscou subsidios matematicos para explicar aquilo que ja era familiar a
teoria de investimentos, ou seja, a diversificacdo reduz o risco e um risco elevado deve oferecer
um ganho elevado. O trabalho dos autores foi, dentro da estrutura do mercado de capitais,

quantificar algebricamente a relagdo entre risco e retorno.

2.4.1 Modelo de precificagédo de ativos financeiros

Apos aideia inicial de (MARKOWITZ, 1952) de que a diversificacdo poderia minimizar
0s riscos de carteira de investimentos e que o investidor deveria buscar maximizar o retorno
esperado e minimizar o desvio padréo (volatilidade/risco) de seus investimentos,

(SHARPE, 1964) apresenta os fundamentos do CAPM. Segundo (COPELAND, WESTON e
SHASTRI, 2004), este modelo foi desenvolvido quase concomitantemente por (SHARPE,
1964), (TREYNOR, 1965), (LINTNER, 1965) e (MOSSIN, 1966). Para o desenvolvimento do
modelo, se considera a existéncia de dois tipos de risco, o risco sistémico e o risco ndo sistémico
ou idiossincratico (BODIE, KANE; MARCUS, 2010; COSTA; CUNHA; RIBEIRO, 2008;
ALMONACID, 2010; ASSAF NETO; LIMA, 2014).
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As ideias intuitivas sobre os dois tipos de risco, j& haviam sido mencionadas em artigos
anteriores, como no proprio trabalho de Markowitz. O risco idiossincratico corresponde a
parcela do risco relacionada a empresa que emitiu o titulo, que interferem diretamente na
cotacdo dessa acdo no mercado financeiro. Essa parcela de risco pode ser eliminada por meio
da diversificacdo dos investimentos (ASSAF NETO; LIMA, 2014). A diversificacdo desde que
efetuada de maneira eficiente permite reduzir o risco ndo sistémico até o ponto que o Unico risco
que afeta a carteira € o risco sisttmico (ASSAF NETO; LIMA, 2014). O risco sistémico
corresponde ao risco decorrente de choques macroecondémicos que afetam a economia como
um todo. Diferentemente do risco idiossincratico, o risco sistémico nao pode ser eliminado ou
reduzido por meio da diversificacdo (GALVAO; BRESSAN, 2008).

Reforcando a explanacéo anterior, 0 CAPM ¢é o método mais conhecido e provavelmente

0 mais importante de precificacdo de ativos (JANG, 2012).

Cumpre esclarecer, portanto, que este modelo baseia-se na suposicdo de que o0s
investidores priorizam apenas a média e a variancia do retorno esperado de um investimento, e
escolhem o portfolio mais eficiente que maximiza o resultado da conjuncao dessas duas medidas
(FAMA; FRENCH, 2004; SOUZA, 2012; GARTNER, 2012). Partindo desse pressuposto, 0
CAPM estabelece que o retorno esperado sobre um investimento seja determinado pela taxa

livre de risco, o prémio de risco do mercado e o beta do investimento, explanado pela equacgéo:

Equacdo 1 - CAPM

Ri = Rf + B [(Rm) - Rf ] (1)

Ri = Retorno Esperado do Investimento (Expected Return of Investiment);
Rf = Taxa Livre de Risco (Risk-free rate);

B = Beta do investimento (Beta of the investment);

Rm = Retorno Esperado do Mercado (Expected Return of market);

(Rm — Rf) = Prémio de Risco de Mercado (Market risk premium).

Assim, na formula, a taxa livre € o valor do dinheiro no tempo, e 0s outros componentes

expressam os riscos adicionais assumidos pelo investidor.
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2.4.2 Modelos para avaliacdo da performance de investimentos

A importancia da utilizacdo de modelos para a avaliagdo da performance de
investimentos que levam em consideragdo a relacdo risco x retorno foram formalizadas
estatisticamente nos trabalhos de (TREYNOR, 1965), (SHARPE, 1966) e (JENSEN, 1968),
uma vez que a incorporacdao do risco a avaliacdo da performance de fundos pode ser um

instrumento disponivel para o auxilio a tomada de decisao.

Dentre as principais estatisticas de avaliacdo de performance, inspiradas no CAPM, que
sdo amplamente difundidas no mercado para avaliacdo de fundos, estdo: os indicadores de
Sharpe (IS); Treynor (IT); Jensen (1J); Sortino (ISor) ; o alfa de Jensen (o) e o indice de
Modigliani e Modigliani (M?). Estas medidas s@o expostas a seguir:

. indice de Sharpe (IS): O indice de Sharpe tem como premissa basica que o retorno
obtido por um investimento deve ser comparado ao risco incorrido para obter este retorno, ou
seja, representa o diferencial de retorno de uma carteira por unidade de risco total. Fortuna
(2010) acrescenta que o Indice de Sharpe é utilizado para medir a volatilidade de um fundo,
uma vez que determina o grau de risco para o investidor, pois leva em consideragao para o seu
calculo a volatilidade e a rentabilidade. Quando o IS é negativo, o retorno esperado para a
carteira € menor que a taxa de juros sem risco. Portanto, o indice de Sharpe mensura o
desempenho pela percepcdo da rentabilidade e do risco, fornecendo o retorno obtido por

unidade de exposi¢édo ao risco (SHARPE, 1966). Este pode ser representado pela Equacéo:

Equaco 2 - Indice de Sharpe

IS = Ri—Rf ai (2)

Ri — Rf : é o prémio de risco

ai : é o desvio padrdo do retorno da carteira ou do ativo.

. indice de Treynor (IT): O indice de Treynor representa o diferencial do retorno de uma
carteira por unidade de risco sistematico (TREYNOR, 1965). Ross, Westerfield e Jaffe (2009)
ressaltam que risco sistematico séo eventos inesperados ou imprevistos que afetam os ativos de

uma economia, ou seja, sao fatores provenientes de mudancas no cenario macroeconémico,
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como taxa de juros, cambio, PIB, entre outros. Este indice utiliza o risco sistémico [ do 48
portfélio ou ativo, como uma medida de risco ao invés do desvio padrdo (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2009). O indice de Treynor adequa o prémio de risco do portfélio
pelo seu risco sistémico, o beta do CAPM (TREYNOR, 1965). Este pode ser representado pela

equacéo:
Equacdo 3 - indice de Treynor

IT = Ri—Rf Bi (3)

Ri — Rf : é 0 prémio de risco
Bi : é o coeficiente Beta referente ao risco sistematico do ativo

. indice de Sortino (Isor): O indice de Sortino denota o diferencial de retorno de uma
carteira por unidade de downside risk (SORTINO; PRICE, 1994). O investidor, muitas vezes,
preocupase com a eventualidade do fundo perder valor (OLIVEIRA FILHO, 2011). Face ao
exposto, o conceito de semivariancia traz uma solucdo para este problema ao levar em
consideracdo a assimetria do risco, dado que o célculo serd 0 mesmo da variancia, porém
considerando apenas 0s retornos abaixo da média, caracterizando o conceito de downside risk
(OLIVEIRA FILHO, 2011). No célculo do downside risk quando a diferenga entre o retorno
do portfélio e o MRA for positiva considera-se zero. Segundo Duarte Junior (2005), a férmula

do downside risk se apresentara pela equacao:
Equacéo 4 - Downside Risk

DR =vsi=1 (min{0,ri—MRA)2nn (4)

Ri= retorno do portfdlio ou do ativo
MRA = Minimo Retorno Aceitavel definido pelo investidor

O Indice de Sortino é calculado de forma semelhante ao indice de Sharpe, contudo utiliza-se o
downside risk como medida de risco (SORTINO; PRICE, 1994). Este é calculado de acordo

com a equacao:
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Equacéo 5 - Indice de Sortino

Isor = Ri—Rf Dowside risk (5)

Ri — Rf: ¢é 0 prémio de risco.

Em muitas decisdes de investimentos, existe um retorno minimo almejado para se atingir uma
meta, ou seja, 0 retorno minimo que deve ser alcancado pelo investimento, retornos abaixo
desta meta significam perda de capital (SILVEIRA; MILANI, 2014). O atingimento de retornos
acima do retorno minimo esperado assegura o0 cumprimento da meta, portanto ndo existe risco
(SILVEIRA; MILANI, 2014).

. indice de Modigliani & Modigliani (M2): O indice de Modigliani & Modigliani
representa o excesso de retorno de uma carteira ou ativo, quando comparado com o retorno da
carteira de mercado (MODIGLIANI; MODIGLIANI, 1997). O mesmo é calculado pela

equacéo:
Equacéo 6 - Indice de Modigliani

M?2=amuai(Ri — Rf) + Rf (6)

am= Desvio padrao anualizado do retorno do mercado
ai = Desvio padrdo anualizado do retorno do portfélio
Rf = Retorno do ativo livre de risco

Os indicadores supracitados servem para avaliar o desempenho dos fundos de investimento,
bem como classifica-los conforme suas designagdes. Nesse sentido, quando utilizados na
situacéo correta, eles permitem aos investidores melhorar o bem-estar proporcionado pelos seus

investimentos.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Quanto a classificacdo dessa pesquisa, trata-se de uma pesquisa quantitativa para
identificar qual o melhor investimento em um comparativo entre o investimento direto em
aluguel ou em Fundos Imobiliarios e assim nortear futuros investidores. A pesquisa visa
proporcionar maior familiaridade com o problema, tornando-o explicito ou construindo

hipdteses sobre ele.

O meétodo cientifico utilizado foi 0 método hipotético-dedutivo. Pois o primeiro passo
da pesquisa foi a observacdo de que um dos investimentos preferidos dos brasileiros é o
investimento em imdveis e dentre as opcdes disponiveis duas das mais atrativas sdo pela compra
direta de um imovel ou através da aquisicdo de um fundo imobiliario, o segundo passo foi o
levantamento de uma hipdtese: Algum dos dois investimentos € superior para o investidor
pessoa fisica? Entdo chegamos ao terceiro passo, coletar e analisar os dados para responder a
esta pergunta, o quarto passo € observar o resultado gerado no experimento de coleta e analise
de dados e por fim o ultimo passo que se espera € de que estes resultados gerem uma concluséo

sobre a pergunta do passo 1.

No referencial tedrico foi apresentado temas como: Aprofundamento no mercado
imobiliério, o que sdo fundos imobiliérios, a origem dos FllIs no Brasil, Quais sdo as vantagens
e desvantagens dos investimentos em FlIs (que contribui para a resposta dos objetivos
especificos, que sdo a andlise do que diz respeito a administracdo, vacancia, isencdo tributaria
e inadimpléncia dos inquilinos), os principais indices do mercado imobiliario (no qual esta
pesquisa utiliza o Indice FipeZap mais profundamente), métodos de anélise de investimentos e
modelos para avaliacio da performance de investimentos (no qual esta pesquisa utiliza o indice
de Sharpe e indice de Sortino para avaliagdo dos Flls). A finalidade desse contetdo é imergir o
leitor dentro do tema e retirar todas as suas possiveis duvidas para que, agora, na metodologia
de pesquisa se apresente apenas os dados relativos a solucdo da hipdtese de que algum dos dois

investimentos é superior para o investidor pessoa fisica.

Os procedimentos técnicos realizados para representar os retornos dos imoveis
comerciais e residenciais fisicos foram utilizados dados do indice FipeZap, pois este foi
avaliado como a unica proxy disponivel tanto para o preco de imoveis fisicos, quanto para o
percentual de “dividend yield”, calculados pela razdo preco de locagdo/preco de venda destes

imoveis. Para os calculos comparativos se fez necessario de 2 tipos de fundos: comercial e
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residencial. E os setores de fundos imobiliérios sdo: “Titulos e valores mobiliarios”, “renda”,
“hibrido”, “hotel”, “hospital”, “shoppings”, “logistica”, “lajes corporativas”, “residencial” e
“outros”. A partir disso foi utilizado uma média simples entre Flls de logistica, shopping e lajes
corporativas para representar o retorno de fundos imobiliarios comerciais, e para representar o

retorno de fundos imobiliarios residenciais utilizou-se os FIIS residenciais.

Dentre os fundos que representam os imoveis comerciais, 19 sdo os de Shoppings:
ABCP11, ATSA1l, BPML11, FIGS11, FLRP11, FVPQ11, HGBS11, HPDP11, HSML11,
JRDM11, LASC11, MALL11, PQDP11, SCPF11, SHPH11, VISC11, VSHO11, WPLZ11 e
XPML11. 20 séo os de logistica: XPLG11, VTLT11, VILG1], SDIL11, RBRL11, RBLG11,
PLOG11, MGLG11, LVBI11, LGCP11, HSLG11, HLOG11, HGLG11, GGRC11, EURO11,
CXTL11, BTLG11, BRCO11, BLMG11 e ALZR11. E 33 sdo os de Lajes Corporativas:
AIEC11, BBFI11B, BBPO11, BLCA1l, BMLC11, CBOP11, CEOC11, CNES11, CTXT11,
CXCO011, DRIT11B, EDFO11B, EDGA1ll, FAMB11B, FPAB1l, GTWR11l, HAAA11,
HGPO11, HGRE11, ONEF11, PATC11, PRSV11, PVBI11, RBCO1l, RCRB11, RMAI1l1,
RNGO11, SPTW11, TEPP11, TRNT11, VINO11, VLOL11 e XPCM11. E dentre os fundos
que representam os imoveis residenciais, sdo eles os 4: JFLL11, KINP11, LUGG11 e VCRR11.

Alguns fundos desses setores ndo foram considerados por falta de algum dado relevante,
19 para ser mais preciso, sao eles: FIVN11, GSFI11, RBGS11, FIIP11B, PQAG11, ALMI11,
BLMO11, BTWRL11, CJCT11, FISC11, FMOF11, NEWU11, XTED11, HGRS11, KNRE11,
LFTT11, RBDS11, RBIR11 e YUFI11B.

O levantamento dos dados do dividend yield dos imoveis fisicos foram feitos através de
uma busca em https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap#indice-fipezap-comercial, foi
efetuado o download do arquivo em excel no qual constam os dados ndo somente dos imdveis
comerciais, como também os residenciais. Ao acessar arquivo foi aberto a pagina “Indice
FipeZAP+" onde foram extraidos os dados dos dois setores analisados. Em relagdo aos FlIs, 0
levantamento de dados do dividend vyield foi feito através de uma busca em
https://www.fundsexplorer.com.br/funds/ffff11, no qual ffff11 representa os tickers para cada
fundo imobiliario. Para ambos investimentos, a pesquisa por dados se deu inicio em janeiro de
2017 e teve fim em agosto de 2022. Como os dados referentes aos iméveis fisicos extraidos
pelo indice FipeZap apresentaram uma variagdo relevante em 2022, no ultimo ano, os dados
serdo apresentados mensalmente para este periodo, com a finalidade de trazer mais lucidez ao

leitor da real situacao entre aluguel/ preco de venda para os imoveis fisicos na Tabela 1.


https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap#indice-fipezap-comercial
https://www.fundsexplorer.com.br/funds/ffff11
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Tabela 1. Dividendos dos imdveis fisicos

Més / Ano indice FipeZap indice FipeZap Média Simples

Comercial Residencial Entre Os Indices

Aluguel/ Valor De  Aluguel/ Valor De  Aluguel/ VValor De

Venda Venda Venda

2017 0,44% 0,36% 0,40%
2018 0,43% 0,37% 0,40%
2019 0,44% 0,38% 0,41%
2020 0,45% 0,40% 0,42%
2021 0,46% 0,39% 0,42%
Janeiro/ 2022 0,46% 0,39% 0,42%
Fevereiro/ 2022 0,47% 0,39% 0,43%
Marco/ 2022 0,47% 0,40% 0,43%
Abril/ 2022 0,47% 0,40% 0,43%
Maio/ 2022 0,47% 0,41% 0,44%
Junho/ 2022 0,48% 0,41% 0,44%
Julho/ 2022 0,48% 0,42% 0,45%
Agosto/ 2022 0,48% 0,42% 0,45%

Fonte: FIPE, 2022.

Podemos notar que os dividend yields variam pouco, e tem uma tendéncia em certa
medida a permanecerem constantes. Outro ponto interessante € de que para todo o periodo
analisado o dividend yield dos imdveis comerciais foi maior que para os imdveis residenciais.
Como proxy comparativa para os dados da Tabela 1, serdo utilizados os dividend yields médios

para cada setor descritos posteriormente na Tabela 2.


https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap
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Tabela 2. Dividendos dos fundos imobiliarios®?

Comercial Residencial

Ano Shopping Logistica Lajes Meédia

Corporativas

Dividend Yield
2017 0,51% 0,58% 0,58% 0,58% -
2018 0,55% 0,54% 0,60% 0,57% -
2019 0,48% 0,55% 0,55% 0,55% 0,02%*
2020 0,23% 0,45% 0,59% 0,46% 0,42%
2021 0,42% 0,63% 0,61% 0,56% 0,87%
2022* 0,60% 0,78% 0,66% 0,67% 1,03%
Total 0,45% 0,64% 0,59% 0,57% 0,95%

Fonte: FUNDSEXPLORER, 2022.

A Tabela 2 demonstra que os dividend yields dos fundos imobiliarios variam mais que
os dos imoveis fisicos apresentados na Tabela 1, e ndo possuem uma tendéncia visivel sem uma
analise mais minuciosa, pois alguns sobem e posteriormente caem, outros caem e
posteriormente sobem e outros permanecem em um patamar parecido em quase todos 0s
periodos, com altos saltos de 0,1% como no caso da média dos imdveis comerciais. Um segundo
ponto interessante a se analisar é de que diferente do que foi observado na Tabela 1, para todo
0 periodo analisado o dividend yield dos imdveis comerciais s6 foi maior que para 0s imdveis
residenciais em 2020 e em 2019, sendo que este ano com um grande asterisco explicado no
rodapé da pagina. O mesmo acontece quando comparamos os fundos imobiliarios residenciais
com os imoveis fisicos residenciais, os imoveis fisicos s6 saem melhor em 2019, com o
asterisco, e se mantém exatamente no mesmo nivel em 2020, com o yield de 0,42% para ambos
tipos de investimento. J& em relacdo aos fundos imobilidrios comerciais em comparagdo 0s
imoveis fisicos comerciais observamos ampla vantagem para a média dos fundos imobiliarios
comerciais em todos 0s anos apresentados, porém podemos observar que os imdveis fisicos tem
vantagem nos anos de 2020 e 2021 em relagéo aos fundos de shopping e empata com os fundos

de logistica também no ano de 2020. Podemos notar, porém, que observar o valor dos dividend

1 O simbolo * apés 2022 é um alerta de que para este ano foram considerados na analise apenas do més de janeiro
de 2022 até o més de agosto de 2022.

2 0 simbolo * apds o dado apresentado na linha do ano de 2019 e na coluna dos fundos residenciais significa que
o valor pode ser interpretado com viés pois dos 4 fundos, 3 ndo apresentaram yields no ano inteiro e o Luggll
apresentou apenas no més de dezembro no valor de 0,02%, que inclusive foi o Unico dado e o Unico més
considerado para chegar ao nimero apresentado.
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yields é importante, porém néo € o suficiente para que se chegue a uma conclusdo clara, para
isso é necessario também considerar a variagdo do valor do principal investido. A partir disso,
foram extraidos as variagcGes mensais dos fundos em https://maisretorno.com/fii/ffff11, no qual
ffff11 representa o ticker do fundo pesquisado no site, sequencialmente foi utilizado o ultimo
dia util de agosto de 2020 até o ultimo dia util de setembro de 2020 e assim posteriormente.
Foram extraidos dados de 31/08/2020 até 31/08/2022, no qual foram levantadas estatisticas para
0s periodos de 12 meses e 24 meses anteriores. Posteriormente, em todos os dados de variacfes
mensais das cotacOes foram acrescentados os valores dos dividend yields mensais extraidos em
https://www.fundsexplorer.com.br/funds/ffff11, no qual ffff11 representam os tickers para cada
fundo imobiliério. E assim foi calculado a rentabilidade total dos fundos para os periodos de 12
e 24 meses: Variacdo do valor de venda mensal + dividend yield mensal. Ja em relacdo aos
dados referentes aos imdveis fisicos, tanto os do valor de venda mensal, quanto os dos dividend
yields mensais foram obtidos em https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap e a rentabilidade
total foi calculada da mesma forma que a utilizada para os Flls e dados foram agrupados de

forma anual para 12 e 24 meses apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Retornos médios dos fundos imobiliarios comparados aos retornos do indice FipeZap.

Setor Periodo Rentabilidade
Shopping 12m 19,60%
24m 14,57%
Logistica 12m 17,72%
24m 23,28%
Lajes 12m 7,82%
Corporativas 24m 2,47%
Comercial 12m 13,68%
(Média) 24m 11,44%
Residencial 12m 27,55%
24m 28,23%
FipeZap 12m 5,68%
Comercial 24m 10,04%
FipeZap 12m 11,29%
Residencial 24m 22,73%

Fontes: FUNDSEXPLORER (2022), MAISRETORNO (2022), FIPE (2022).


https://maisretorno.com/fii/ffff11
https://www.fundsexplorer.com.br/funds/ffff11
https://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap
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Atraves desses dados € possivel observar que a rentabilidade dos fundos imobiliarios
apresenta vantagem nos periodos de 12 e 24 meses em relacdo aos imdveis fisicos, tanto no
setor residencial quanto no comercial. E interessante observar, porém quem a rentabilidade total
do setor comercial é muito puxada pelos “subsetores” de shopping e logistica, que apresentaram
um desempenho exemplar, visto que o setor de lajes corporativas vence o indice FipeZap no
periodo de 12 meses por apenas pouco mais de 2 pontos percentuais e no periodo de 24 meses
perde por mais de 7 pontos percentuais. Entretanto é interessante analisar um pouco mais fundo

a fundo e isso sera feito na Figura 1, onde sera apresentado os dados comerciais primeiramente.

Figura 1 - Rentabilidade de fundos comerciais em comparacgdo ao FipeZap Comercial.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A Figura 1 demonstra o numero de fundos que batem ou nédo a rentabilidade obtida pelos
iméveis do Indice FipeZap. E interessante ver que para o periodo de 12 meses é apresentado
um desempenho acima da rentabilidade FipeZap comercial em 50 fundos analisados, 8
apresentam um desempenho inferior e positivo, e 14 apresentam um desemprenho inferior e
negativo. Ja para o periodo de 24 meses é apresentado um desempenho acima da rentabilidade
FipeZap comercial em 45 fundos analisados, 8 apresentam um desempenho inferior e positivo,
e 19 apresentam um desempenho inferior e negativo. Isso demonstra que apesar de a maioria

dos 76 fundos analisados apresentarem retornos acima do indice de comparacédo, cerca de
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aproximadamente 1/3 dos fundos apresentam retornos abaixo do indice de comparacgéo e alguns
até uma rentabilidade negativa. Nao podemos esquecer que esta analise se da apenas sobre 76
fundos que apresentam dados suficientes de 4 setores que mais fazem sentido como proxy
para imoveis comerciais e residenciais, de todos os 393 presentes na B3. Em uma analise
mais ampla, tanto no que tange a uma contemplacdo maior de fundos quanto em relagéo ao
que se considera por imoveis os resultados podem ou ndo estar alinhados com este aqui

obtido. Na Figura 2 séo apresentados os dados residenciais.

Figura 2 - Rentabilidade de fundos residenciais em comparagdo ao FipeZap Residencial.
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0
Residencial 12 meses Residencial 24 meses
m N° de fundos superiores Ne° de fundos inferiores positivos B N° de fundos inferiores negativos

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Neste caso podemos ver que para o periodo de 12 meses é apresentado um desempenho
acima da rentabilidade FipeZap residencial em 2 fundos analisados, 0 apresentam um
desempenho inferior e positivo, e 2 apresentam um desempenho inferior e negativo. Ja para o
periodo de 24 meses ¢ apresentado um desempenho acima da rentabilidade FipeZap residencial
em 1 fundo analisado, 2 apresentam um desempenho inferior e positivo, e 1 apresenta um
desempenho inferior e negativo. Isso demonstra que apesar do setor residencial ter sido bastante
superior ao indice FipeZap tanto no periodo 12 meses, quanto no periodo de 24 meses, isso foi
muito impactado por um Unico fundo dentre os 4 analisados que jogou o resultado muito para

cima, o que levanta um alerta para o investidor.
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De forma geral é possivel avaliar que em relacdo a rentabilidade dos 76 fundos
imobiliarios analisados levam sim a vantagem neste comparativo. Porém, o setor imobiliario €
escolhido pelo investidor pessoa fisica ao fazer sua analise de onde investir exatamente pela sua
solidez e confiabilidade, entdo é importante, mas ndo suficiente analisar a rentabilidade, é
imprescindivel também se atentar para o risco do investimento. E como forma de mensuracéo
desse risco foi escolhido utilizar apenas o desvio padrdo, visto que o beta necessita de um
benchmark forte como ponto principal para o calculo e ha uma dificuldade em chegar a uma
conclusdo padrdo em relacdo a isso e um dos indices a serem analisados atraves do desvio
padréo j& traz a discussdo de benchmark em sua formula. Este indice é o indice de Sortino, que
utiliza um benchmark para o calculo dos “retornos em excesso” e tem como base o desvio
padréo, assim como indice de Sharpe, que também utiliza esta medida como medida de risco,
como apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - indice Sharpe calculado e ranqueado.

Indice Sharpe indice Sharpe
Ranking Fundos 12m Fundos 24m
1 BMLC11 3,30 HGPO11 2,77
2 KINP11 2,42 EURO11 2,26
3 PATC11 2,13 BMLC11 2,02
4 FLRP11 1,98 KINP11 2,02
5 HGPO11 1,97 FLRP11 1,98
6 HGLG11 1,87 MALL11 1,70
7 JRDM11 1,78 BTLG11 1,66
8 WPLZ11 1,74 ONEF11 1,48
9 VLOL11 1,52 HGLG11 1,35
10 SDIL11 1,44 CXTL11 1,31
11 EURO11 1,39 SDIL11 1,15
12 ONEF11 1,30 BBFI11B 1,01
13 VISC11 1,20 PATCI11 0,95
14 MALLI11 1,09 VISC11 0,93
15 TEPP11 1,00 VLOL11 0,88
16 ALZR11 0,94 PVBI11 0,80
17 HSML11 0,85 JRDM11 0,74
18 LVBI11 0,78 HGRE11 0,60
19 LASC11 0,74 HSML11 0,59
20 VTLT11 0,71 XPML11 0,58
21 BTLG11 0,69 ALZR11 0,45
22 RMAI11l 0,69 VINO11 0,45
23 AIEC11 0,67 VTLTI11 0,42
24 HGRE11 0,66 LASC11 0,41
25 PQDP11 0,65 HGBS11 0,33
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0,63
0,55
0,55
0,54
0,53
0,49
0,49
0,46
0,45
0,38
0,36
0,35
0,31
0,30
0,26
0,20
0,18
0,16
0,15
0,14
0,09
0,09
0,09
0,07
-0,05
-0,21
-0,24
-0,25
-0,26
-0,28
-0,28
-0,29
-0,3
-0,37
-0,41
-0,43
-0,54
-0,58
-0,68
-0,83
-0,83
-0,84
-0,95
-1,04
-1,08
-1,09
-1,51
-1,61
-2,05

SPTW11
LVBI11
AIEC11
HPDP11
CBOP11
FIGS11
TEPP11
RBRL11
PLOG11
VSHO11
GGRC11
LGCP11
BRCO11
HSLG11
XPLG11
ABCP11
BLMG11
VILG11
RBLG11
JFLL11
WPLZ11
CEOC11
GTWR11
HLOG11
RMAI11
RNGO11
HAAA11
VCRR11
EDFO11B
SHPH11
BBPO11
RCRB11
CXCO11
SCPF11
FPAB11
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EDGA11
FVPQ11
MGLG11
DRIT11B
RBCO11
TRNT11
XPCM11
LUGG11
BPML11
CTXT11
PRSV11
FAMBL11B
CNES11

0,31
0,29
0,29
0,28
0,28
0,20
0,20
0,19
0,18
0,11
0,10
0,08
0,06
0,05
0,04
0,03
0,01
-0,03
-0,04
-0,07
-0,13
-0,13
-0,18
-0,21
-0,28
-0,28
-0,29
-0,29
-0,33
-0,41
-0,43
-0,51
-0,55
-0,59
-0,69
-0,74
-0,96
-1,08
-1,09
-1,1
-1,1
-1,14
-1,16
-1,35
-1,42
-1,57
-1,62
-1,84
-2,23
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75 FAMB11B -3,55 BLCA1l -2,68
76 ATSA1l -5,31 ATSAll -3,78
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Logo no primeiro periodo de 12 meses ¢é apresentado um desempenho excelente, ou
seja, igual ou maior que 1 em 15 fundos analisados, 34 fundos apresentam um desempenho
consistente, ou seja, maior que 0, e 27 apresentam um desempenho ruim, ou seja, inferior a 0.
Ja para o periodo de 24 meses é apresentado um desempenho excelente, ou seja, igual ou maior
que 1 em 12 fundos analisados, 30 fundos apresentam um desempenho consistente, ou seja,
maior que 0, e 34 apresentam um desempenho ruim, ou seja, inferior a 0. 1sso demonstra que
apesar de a maior parte dos 76 fundos analisados apresentarem um desempenho pelo menos
consistente, cerca de aproximadamente 1/3 dos fundos no periodo de 12 meses e cerca de
aproximadamente 1/2 dos fundos no periodo de 24 meses apresentam um indice Sharpe ruim,
0 que levanta mais uma vez um alerta para o investidor e demonstra que é preciso analisar sim
fundo a fundo para que este possa ter uma maximizacgdo de resultados e diminuicao de riscos.
Na Tabela 5 sera apresentado uma outra medida de avaliacdo de risco-retorno, o indice de
Sortino, que utiliza como medida de risco apenas 0s desvios-padrbes dos retornos negativos,

esta ajudara a nos dar mais clareza nesta analise.

Tabela 5 - indice de Sortino calculado e ranqueado.

indice Sortino indice Sortino
Ranking Fundos 12m Fundos 24m
1 BMLC11 5,168 HGPO11 1,604
2 PATC11 4,361 EURO11 1,478
3 HGPO11 2,76 FLRP11 0,869
4 JRDM11 1,623 BMLC11 0,793
5 VLOL11 1,618 MALL11 0,736
6 KINP11 1,616 BTLG11 0,727
7 EURO11 1,594 KINP11 0,582
8 HGLG11 1,587 CXTL11 0,578
9 WPLZ11 1,533 HGLGI11 0,543
10 VISC11 1,411 SDIL11 0,513
11 FLRP11 1,293 ONEF11 0,466
12 SDIL11 1,112 BBFI11B 0,434
13 TEPP11 1,041 PATC11 0,419
14 BTLG11 0,925 VISC11 0,404
15 MALL11 0,859 JRDM11 0,358
16 HGRE11 0,82 VLOL11 0,353
17 ALZR11 0,815 PVBI11 0,343
18 HSML11 0,744 HGRE11 0,334
19 RMAI11 0,684 HSML11 0,312

20 VTLTI11 0,655 XPML11 0,265
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-0,341
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70 BLCA1l -0,344 MGLG11 -0,315
71 CTXT11 -0,354 PRSV11 -0,371
72 MGLG11 -0,358 LUGG11 -0,439
73 BPML11 -0,452 CTXT11 -0,48
74 XPCM11 -0,506 FAMB11B -0,486
75 FAMB11B -0,738 CNES11 -0,516
76 ATSA1l -0,814 ATSAll -0,67

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

E interessante destacar que no periodo de 12 meses é apresentado um desempenho
excelente, ou seja, igual ou maior que 1 em 13 fundos analisados, 45 fundos apresentam um
desempenho consistente, ou seja, maior que 0, e 18 apresentam um desempenho ruim, ou seja,
inferior a 0. Quando analisamos o periodo de 24 meses, temos um desempenho excelente, ou
seja, igual ou maior que 1 em 2 fundos analisados, 48 fundos apresentam um desempenho
consistente, ou seja, maior que 0, e 26 apresentam um desempenho ruim, ou seja, inferior a 0.
Isso demonstra que por essa forma de se interpretar os dados temos um resultado melhor que o
indice Sharpe quando analisamos o nimero de fundos com desempenho excelente ou
consistente em relacdo aos fundos com desempenho ruim, por outro lado o indice Sharpe
apresenta mais fundo com desempenho excelente que por essa analise pelo 1Sor. E importante
dizer também que apesar de ser apresentado um desempenho satisfatorio para grande parte dos
76 fundos analisados, cerca de 1/4 dos fundos analisados em 12 meses e aproximadamente 1/3
dos fundos analisados em 24 meses apresentam um desempenho ruim, é possivel inferir entdo
que € necessaria uma analise individual, fundo a fundo, para evitar perdas e maximizar ganhos
com estes investimentos. Esse tipo de conteido sobre risco, retornos, indices pode ficar meio
confuso e por isso € interessante apresentar os dados através de um grafico, como é representado

na Figura 3.
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Figura 3 — Numero de fundos com desempenho excelente, consistente ou ruim através da avaliagdo por indices
de comparacdo de investimentos.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A figura 3 traz uma analise de desempenho dos 76 fundos imobiliarios analisados, no
qual o desempenho excelente € caracterizado quando resultado do indice é maior ou igual a 1,
o desempenho consistente é caracterizado quando o resultado do indice € maior que 0 e menor

que 1 e o desempenho ruim é caracterizado quando o resultado do indice é inferior a 0.

Diante de todos os dados apresentados temos as seguintes constatagdes: De maneira
geral, os 76 fundos imobiliarios analisados possuem dividend yields e rentabilidade totais
maiores do que os imaveis fisicos, tanto no setor residencial quanto no comercial. E de grande
relevancia destacar também que uma fatia expressiva dos fundos imobiliarios analisados néo
apresentou um bom desempenho, essa fatia representa em torno de 1/3 dos fundos entre os
periodos analisados. Em relacdo as medidas de comparacdo de fundos em relacdo ao seu risco-
retorno, o resultado mais uma vez foi satisfatorio, tanto para o indice Sharpe, quanto para o
indice de Sortino. Entretanto, mais uma vez ficou claro que alguns dos fundos analisados néo
apresentam uma assimetria positiva na relagao risco-retorno para o investidor pessoa fisica, e

em média sdo cerca de 1/3 dos fundos analisados também.

Os preconceitos que vinham na cabeca deste autor quando pensou em escrever sobre

este tema eram de que os fundos imobiliarios eram superiores e que também ndo eram todos 0s
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Flls que apresentariam essa superioridade, pode-se dizer que esta hipotese foi confirmada a luz
de todo material discutido nesta se¢do. Para um investidor pessoa fisica que busca liquidez, uma
boa relacéo entre risco-retorno, tranquilidade e renda passiva, este estudo levanta uma bandeira

positiva para os investimentos em FlIs de maneira geral.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Segundo o entendimento de tudo que foi produzido, o saldo foi positivo para o
desenvolvimento de uma visdo mais robusta acerca do tema pelo investidor pessoa fisica, que
com o auxilio deste material tem totais condi¢des de iniciar seus estudos e analises individuais

a fim de obter um melhor investimento seja em um investimento a curto, medio ou longo prazo.

Este artigo traz uma contribuicéo relevante tanto por trazer dados atualizados, ponto que
de maneira Obvia outros artigos mais antigos em relagcdo ao tema néo trazem, também apresenta
uma quantidade de dados relevantes a respeito de 76 fundos que contribuem para uma maior
eficiéncia na busca pela verdade por parte do trabalho. Além disso, é evidenciado que tanto os
fundos comerciais quanto os residenciais batem, em todos os periodos analisados, 0 grupo de
comparacdo de imoveis fisicos do indice FipeZap e que os modelos de anélise de risco
apresentaram um resultado satisfatério para pelo menos aproximadamente 2/3 dos fundos
analisados. No entanto, foram considerados 76 fundos dentre os 393 que estdo listados em
bolsa, isso representa uma amostra inferior a 20% do total, porém para a comparacao
residencial/comercial ndo faria sentido utilizar fundos de setores como: “Titulos e valores
mobiliarios”, “Hibrido” ou “Outros”. Além de, por escolha do autor, terem sido retirados

fundos de setores como: “Hospitais” e “Hotéis”, que fariam sentido talvez incluir no estudo.

Pontos essenciais de serem frisados: Os fundos imobiliarios apresentaram desempenho
superior ao grupo de comparacao dos imoveis fisicos quando comparados em grupo, alguns
individuais ndo tiveram o mesmo resultado. Isso indica que uma boa estratégia para o investidor
que esteja disposto a absorver o conhecimento deste estudo é de diversificar seus investimentos,
isso tem uma forte tendéncia de reduzir sua relacdo entre risco-retorno, ao comprar um ou
poucos fundos este investidor passa a assumir um risco desnecessario e muitas das vezes

extremamente danoso ao seu patrimonio.

Para a sociedade este estudo indica que os fundos imobiliarios sdo uma boa opc¢éo, em
comparacdo a aquisicdo de imoveis para receber aluguel, como forma de investimento no
setor imobiliario. Os resultados sdo aplicaveis para grande parcela da populagédo
economicamente ativa brasileira, pois diante dos resultados apresentados espera-se que estes
ajudem a desmistificar algumas questdes e trazer um pouco mais de tranquilidade para o
investidor que tinha algum receio de investir em fundos de investimento imobiliario. Para

culminar na falta de previsibilidade da aposentadoria pablica, € esperado que este estudo ganhe
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ainda mais relevancia com o passar do tempo, pois mais pessoas estardo interessadas em

proteger seu patrimonio e ter um bom retorno para sua aposentadoria.

Entretanto este texto possui algumas limitagcbes: Uma delas é ndo ter acesso a todos os
dados dos 4 setores: Shopping, logistica, lajes corporativas e residencial utilizados como proxy
para os reais valores. Outro ponto que limita este estudo € o de que outro autor pode entender
como relevante acrescentar os setores “hospitais e hotéis” como proxy para a complementar a

analise do setor comercial.

Outro ponto de insuficiéncia em busca da resposta mais proxima da realidade para o
problema apresentado é a utilizagdo do Indice FipeZap como proxy para o valor dos iméveis
fisicos, pois € de se suspeitar que um estudo com maiores capacidade de busca de dados pode
conseguir uma proxy mais fidedigna a realidade. E por fim, o Brasil por ser um pais muito
grande possui uma grande dispersao de valores dos imdveis como dos dividend yields dos
mesmos em todo o territorio nacional, um estudo mais aprofundado em dados de todas as
regides, ou até de estado para estado no pais pode apresentar uma boa oportunidade para novos

pesquisadores.

A impressao final que fica € de um forte avanco em busca da verdade sobre o tema e de
que apesar de todas as limitacGes apresentadas nos paragrafos anteriores os resultados foram
bem claros em apontar os fundos imobiliarios como um investimento melhor no geral que

adquirir imdveis fisicos para receber aluguel.
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APENDICE A - Rentabilidade, volatilidade, Indice Sharpe e Indice de Sortino fundo &

fundo
Rentabilidade Volatilidade indice Sharpe Indice Sortino
Fundos 12m 24m 12m 24m 12m 24m 12m 24m

ABCP11 24,57% 14,22% 25,86% 31,94% 0,55 0,03 0,514 0,097
ATSAll -16,81%  -26,83% 5,09% 10,60% -531 -3,78 -0,814 -0,670
BPML11 -19,89%  -23,74%  19,91% 26,10% -151 -142 -0,452 -0,311
FIGS11 18,53% 20,26% 31,91% 34,33% 0,26 0,20 0,353 0,173
FLRP11 42,32% 48,41% 16,18% 17,74% 1,98 1,98 1,293 0,869
FVPQ11 11,91% -11,34%  19,12% 22,69% 0,09 -108 0,243 -0,256
HGBS11 32,98% 25,59% 36,02% 36,98% 0,63 0,33 0483 0,214
HPDP11 18,22% 18,55% 14,42% 18,95% 0,55 0,28 0430 0,155
HSML11 34,57% 31,76% 28,52% 31,69% 0,85 0,59 0,744 0,312
JRDM11 49,07% 33,37% 21,82% 27,11% 1,78 0,74 1623 0,358
LASC11 16,30% 18,54% 8,14% 12,89% 0,74 041 0616 0,215
MALL11 32,95% 58,73% 20,84% 26,81% 1,09 1,70 0,859 0,736
PQDP11 23,19% -8,46% 20,05% 29,13% 0,65 -0,74 0,537 -0,136
SCPF11 -14,21%  -12,82%  42,26% 44,00% -0,58 -0,59 -0,144 -0,106
SHPH11 11,82% 5,33% 18,23% 19,22% 0,09 -0,41 0,18 -0,043
VISC11 29,38% 32,12% 15,96% 20,41% 1,20 0,93 1411 0,404
VSHO11 15,48% 15,65% 13,91% 21,30% 0,38 0,11 0,301 0,097
WPLZ11 40,74% 10,13% 17,51% 24,63% 1,74 -0,13 1,533 0,039
XPML11 21,35% 27,43% 22,59% 24,57% 0,49 0,58 0,386 0,265
XPLG11 20,71% 14,26% 23,40% 26,56% 0,45 0,04 0,441 0,105
VTLTI11 20,38% 21,05% 14,23% 18,83% 0,71 042 0,655 0,209
VILG11 19,33% 12,24% 30,03% 33,55% 0,30 -0,03 0,355 0,082
SDIL11 34,61% 35,93% 16,91% 19,66% 1,44 1,15 1,112 0,513
RBRL11 13,98% 18,48% 25,89% 27,81% 0,14 0,19 0,240 0,155
RBLG11 14,66% 12,60% 14,44% 15,01% 031 -004 0305 0,145
PLOG11 22,53% 18,49% 26,71% 28,67% 0,46 0,18 0450 0,242
MGLG11 -37,11%  -36,28%  45,64% 45,33% -1,04 -1,09 -0,358 -0,315
LVBI11 31,60% 21,61% 27,44% 29,02% 0,78 0,29 0,646 0,209
LGCP11 13,40% 14,86% 17,91% 20,39% 0,18 0,08 0,276 0,113



HSLG11
HLOGI11
HGLG11
GGRC11
EURO11
CXTL11
BTLG11
BRCO11
BLMG11
ALZR11
AIEC11
BBFI11B
BBPO11
BLCAl1l
BMLC11
CBOP11
CEOC11
CNES11
CTXT11
CXCO11
DRIT11B
EDFO11B
EDGAl1
FAMB11B
FPAB11
GTWR11
HAAA1l
HGPO11
HGRE11
ONEF11
PATC11
PRSV11
PVBI11

20,65%
5,77%
29,27%
21,77%
50,03%
0,67%
16,65%
24,68%
6,35%
24,48%
22,95%
12,49%
-0,39%
-0,48%
35,74%
14,07%
18,24%
-0,12%
-43,41%
2,40%
-8,26%
0,00%
-9,71%
-32,54%
4,12%
8,40%
4,42%
33,62%
26,71%
29,53%
33,38%
-14,33%
20,86%

14,95%
9,91%
36,55%
15,92%
83,26%
85,03%
36,49%
15,15%
13,49%
21,61%
19,71%
51,56%
1,79%
-0,48%
44,90%
21,10%
9,86%
-39,94%
-72,18%
-2,02%
-26,63%
6,61%
-15,10%
-74,44%
-6,72%
6,31%
10,37%
53,68%
30,77%
39,84%
27,95%
-33,21%
30,67%

30,12%
15,46%
10,21%
21,74%
28,56%
37,30%
9,24%
26,86%
18,61%
15,09%
19,02%
30,75%
24,75%
5,23%
7,73%
25,89%
22,42%
15,31%
49,57%
27,77%
22,08%
18,81%
24,11%
12,07%
20,34%
37,91%
6,97%
11,87%
25,04%
14,89%
10,88%
22,45%
21,58%

32,39%
15,74%
17,30%
27,61%
30,92%
54,61%
13,97%
29,60%
20,24%
18,53%
22,10%
37,85%
26,80%
5,11%
15,68%
27,77%
26,51%
23,80%
54,32%
27,55%
36,33%
19,98%
29,52%
47,64%
28,77%
38,81%
9,99%
14,63%
29,26%
17,99%
15,42%
28,61%
21,84%

0,35
-0,29
1,87
0,53
1,39
-0,26
0,69
0,54
-0,21
0,94
0,67
0,07
-0,43
-2,05
3,30
0,15
0,36
-0,68
-1,08
-0,28
-0,84
-0,54
-0,83
-3,55
-0,30
-0,05
-0,83
1,97
0,66
1,30
2,13
-1,09
0,49

0,05
-0,21
1,35
0,10
2,26
1,31
1,66
0,06
0,01
0,45
0,29
1,01
-0,43
-2,68
2,02
0,28
-0,13
-2,23
-1,57
-0,55
-1,10
-0,33
-0,96
-1,84
-0,69
-0,18
-0,29
2,77
0,60
1,48
0,95
-1,62
0,80

0,461
0,040
1,587
0,414
1,594
0,014
0,925
0,518
0,056
0,815
0,477
0,207
-0,055
-0,344
5,168
0,197
0,300
-0,153
-0,354
0,007
-0,197
-0,081
-0,242
-0,738
0,008
0,143
-0,059
2,760
0,820
0,632
4,361
-0,304
0,395
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0,153
0,024
0,543
0,102
1,478
0,578
0,727
0,119
0,138
0,238
0,178
0,434
-0,046
-0,310
0,793
0,161
0,036
-0,516
-0,480
-0,060
-0,242
-0,018
-0,224
-0,486
-0,111
0,034
0,129
1,604
0,334
0,466
0,419
-0,371
0,343



RBCO11
RCRB11
RMAI11
RNGO11
SPTWI11
TEPP11
TRNT11
VINO11
VLOL11
XPCM11
JFLL11
KINP11
LUGG11
VCRR11

3,31%
11,65%
41,97%
14,49%
-0,62%
34,05%

3,92%

3,82%
27,53%
-39,64%
16,40%
97,49%
-0,87%
-2,83%

-25,81%
1,14%
-0,49%
5,28%
27,45%
18,81%
-25,65%
24,94%
29,48%
-58,05%
11,00%
102,30%
-3,38%
2,98%

29,25%
15,41%
45,71%
26,79%
26,49%
23,76%
22,36%
25,72%
11,35%
31,04%
30,19%
36,02%
11,70%
35,25%

35,35%
23,57%
49,11%
28,80%
46,06%
28,28%
34,13%
26,12%
18,36%
61,58%
31,56%
44,16%
12,29%
34,77%

-0,24
0,09
0,69
0,16
-0,41
1,00
-0,28
-0,25
1,52
-1,61
0,20
2,42
-0,95
-0,37

-1,10
-0,51
-0,28
-0,28
0,31
0,20
-1,14
0,45
0,88
-1,16
-0,07
2,02
-1,35
-0,29

0,024
0,261
0,684
0,249
-0,036
1,041
0,011
0,021
1,618
-0,506
0,161
1,616
-0,341
-0,096
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-0,24
-0,081
0,005
-0,008
0,169
0,162
-0,258
0,200
0,353
-0,283
-0,017
0,582
-0,439
-0,037

Fonte: Autoria Propria (2022).
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Rentabilidade

Rentabilidade

Imovel Fisico 12m Imovel Fisico 24m
FipeZap Residencial 11,29% FipeZap Residencial 22,73%
FipeZap Comercial 5,68% FipeZap Comercial 10,04%

Rentabilidade Rentabilidade
Ranking Fundos 12m Ranking Fundos 24m
1 KINP11 97,49% 1 KINP11 102,30%
2 EURO11 50,03% 2 CXTL11 85,03%
3 JRDM11 49,07% 3 EURO11 83,26%
4 FLRP11 42,32% 4 MALL11 58,73%
5 RMAI11 41,97% 5 HGPO11 53,68%
6 WPLZ11 40,74% 6 BBFI11B 51,56%
7 BMLC11 35,74% 7 FLRP11 48,41%
8 SDIL11 34,61% 8 BMLC11 44,90%
9 HSML11 34,57% 9 ONEF11 39,84%
10 TEPP11 34,05% 10 HGLG11 36,55%
11 HGPO11 33,62% 11 BTLG11 36,49%
12 PATC11 33,38% 12 SDIL11 35,93%
13 HGBS11 32,98% 13 JRDM11 33,37%
14 MALLI11 32,95% 14 VISC11 32,12%
15 LVBI11 31,60% 15 HSML11 31,76%
16 ONEF11 29,53% 16 HGRE11 30,77%
17 VISC11 29,38% 17 PVBI11 30,67%
18 HGLG11 29,27% 18 VLOL11 29,48%
19 VLOL11 27,53% 19 PATC11 27,95%
20 HGRE11 26,71% 20 SPTW11 27,45%
21 BRCO11 24,68% 21 XPML11 27,43%
22 ABCP11 24,57% 22 HGBS11 25,59%
23 ALZR11 24,48% 23 VINO11 24,94%
24 PQDP11 23,19% 24 LVBI11 21,61%
25 AIEC11 22,95% 25 ALZR11 21,61%
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

PLOG11
GGRC11
XPML11
PVBI11
XPLG11
HSLG11
VTLT11
VILG11
FIGS11
CEOC11
HPDP11
BTLG11
JFLL11
LASC11
VSHO11
RBLG11
RNGO11
CBOP11
RBRL11
LGCP11
BBFI11B
FVPQ11
SHPH11
RCRB11
GTWR11
BLMG11
HLOG11
HAAAL1L
FPAB11
TRNT11
VINO11
RBCO11
CXCO11

22,53%
21,77%
21,35%
20,86%
20,71%
20,65%
20,38%
19,33%
18,53%
18,24%
18,22%
16,65%
16,40%
16,30%
15,48%
14,66%
14,49%
14,07%
13,98%
13,40%
12,49%
11,91%
11,82%
11,65%
8,40%

6,35%

5,77%
4,42%
4,12%
3,92%

3,82%

3,31%

2,40%

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

CBOP11
VTLT11
FIGS11
AIEC11
TEPP11
HPDP11
LASC11
PLOG11
RBRL11
GGRC11
VSHO11
BRCO11
HSLG11
LGCP11
XPLG11
ABCP11
BLMG11
RBLG11
VILG11
JFLL11
HAAA1l
WPLZ11
HLOG11
CEOC11
EDFO11B
GTWR11
SHPH11
RNGO11
VCRR11
BBPO11
RCRB11
BLCAll
RMAI11

21,10%
21,05%
20,26%
19,71%
18,81%
18,55%
18,54%
18,49%
18,48%
15,92%
15,65%
15,15%
14,95%
14,86%
14,26%
14,22%
13,49%
12,60%
12,24%
11,00%
10,37%
10,13%
9,91%
9,86%
6,61%
6,31%
5,33%
5,28%
2,98%
1,79%
1,14%
-0,48%
-0,49%
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59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

CXTL11
EDFO11B
CNES11
BBPO11
BLCAll
SPTWI11
LUGG11
VCRR11
DRIT11B
EDGAIll
SCPF11
PRSV11
ATSA1l
BPML11
FAMB11B
MGLG11
XPCM11
CTXT11

0,67%
0,00%
-0,12%
-0,39%
-0,48%
-0,62%
-0,87%
-2,83%
-8,26%
-9,71%
-14,21%
-14,33%
-16,81%
-19,89%
-32,54%
-37,11%
-39,64%
-43,41%

59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

CXCO11
LUGG11
FPAB11
PQDP11
FVPQ11
SCPF11
EDGALl1
BPML11
TRNT11
RBCO11
DRIT11B
ATSA1l
PRSV11
MGLG11
CNES11
XPCM11
CTXT11
FAMB11B

-2,02%
-3,38%
-6,72%
-8,46%
-11,34%
-12,82%
-15,10%
-23,74%
-25,65%
-25,81%
-26,63%
-26,83%
-33,21%
-36,28%
-39,94%
-58,05%
-72,18%
-74,44%

Fonte: Autoria Propria (2022).



