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RESUMO (OU RESUMEN)

Este artigo discute o desempenho apresentado pefwos de investimento imobiliario nos ultimos 6
anos. O objetivo é reconhecer se a aderéncia querifiea nos mercados Internacionais das Bolsas de
Valores também existe entre Fundos de investimembbilidrio brasileiro e nos sistemas semelhantes
existentes nos Estados Unidos, na Franca, na Almanamo Reino Unido. Desta forma, almeja-se neste
artigo analisar o investimento em cotas de fundosndestimento imobiliario como alternativa para
investidores estrangeiros, demonstrando as estsutde investimento, 0s riscos, suas vantagens e
desvantagens e o desempenho dos ultimos 6 ano®. €oralusdo do artigo, foi possivel verificar que a
carteira de investimento dos Flls apresentou umtabdidade que ndo segue as tendéncias de mercado
internacional, mas apresentou um desempenho adementio setor do Real Estate brasileiro, com o
aumento dos precgos das cotas dos Flls seguiraavacéb de pregcos dos imoéveis verificada entre o ano
de 2007 e 2010. A baixa correlacdo encontrada estr€lls e os outros sistemas demonstra que o Fll
brasileiro ainda ndo possui massa critica em volfimanceiro capitalizado para atrair recursos de
investidores internacionais. Esta correlacdo éipelsser vista no caso dos outros paises da anafise
todos apresentam um movimento de alta nos anoargaeedem a crise do “sub prime”, e entre 0s anos
de 2007 e 2009 apresentam primeiramente um mownuenperda e logo em seguida um movimento de
recuperacao, ratificando a correlacédo encontratta eles. A globalizacdo e o forte investiment@mx

que o Brasil vem recebendo nos ultimos anos, casoweoanismo ganhe um volume financeiro
suficientemente grande, deve apresentar uma ogfitelarescente com o restante dos sistemas nos
préximos anos.

Palavras-chave:fundo de investimento imobiliario, portfélio, intekores, real estate, REIT, SIIC.
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ABSTRACT

This article discusses the performance presentatiebBrazilian real estate investment funds inlés¢

six years. The objective is to recognize if theradherence to international markets in the stoatkets
also exists between Brazilian real estate investiiugrds and others regimes from United States,d&an
Germany and United Kingdom. Therefore, this artialens to analyze the investment in shares of
investment funds as an alternative to foreign itorss showing the structures of investment, risks,
advantages and disadvantages and the performarbe lafst six years. As conclusion of the artigle,
found that FIl investment portfolio showed a retuhat does not follow the trends of international
market, but performance was adherent to the Rdateéesector in Brazil, with the increase in prioés
shares of FlIs followed the rise in house pricesuo®d between the years 2007 and 2010. The lower
correlation between Flls and others regimes shiwas the Fll does not have critical mass in volume
capitalized financial resources to attract intaomal investors. This correlation can be seen endise of
other countries in the analysis, which all showspward movement in the years before the crisissob”
prime", and between the years 2007 and 2009 haweaply a movement of loss and soon then a
recovery trend, confirming the correlation betwdleem. Globalization and strong foreign investment
that Brazil has been receiving in recent yeartheffinancial mechanism to earn a large enoughmelu
you must present an increasing correlation withrést of the schemes in the coming years.

Key-words: real estate investment fund, portfolio, investoes) estate, REIT, SIIC
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1. INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro apresenta desdeno de 2007 um expressivo crescimento,
sendo este um dos grandes vetores do atual mordanégonomia brasileira. Dessa forma, o
mercado dos Fundos de investimento Imobiliario)(&presentou crescimento semelhante, onde
principalmente desde novembro de 2008 ap0ds a @¢é@&trn®472 de 31 de outubro de 2008, os
Flls atingiram em fevereiro de 2011, um total d& filhdos registrados na comissao de valores
mobiliarios (CVM) totalizando um patriménio liquidie aproximadamente 8,6 bilhdes de reais.
Entretanto dos 107 fundos registrados, pouco mdaasetade, 50 fundos, encontra-se listado
na Bolsa de valores de Sao Paulo (BOVESPA), sendodqgs 50 Fundos listados, 28 foram
lancados apds 2008 e os outros 22 entre 1993 @ 20

No Cenério internacional desde 1960, os Estadodddr(EUA), criaram um sistema de excec¢ao
de impostos para investimento indireto em reattesthhamado de Real Estate Investment Trust
(REIT), este que no ano de 2010 atingiu a marc&d8$ 390 bilh6es com um total de 150
empresas com ac¢des negociadas em bolsa de valores.

No caso da Europa, o primeiro sistema analogo aerieamo foi o Fiscalle Belegginstelling
(FBI) da Holanda, criada em 1969, entretanto soenemh 2003, a Franca, primeira das 3
maiores economias da Europa a lancar um sistemacigay chamado de Société
d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC). No ana26&0 os SIIC atingiram um valor de US$
60,3 bilhdes, sendo hoje o principal mercado ewrope

As outras duas maiores economias europeias, Reiitm @ Alemanha, somente aprovaram suas
legislacbes em 2006, com inicio das atividades mm d&e 2007. Ambos diferentemente da
Franca, seguiram mais intensamente o sistema americhamando-os de UK-REIT e G-REIT
respectivamente, entretanto somente o do Reinoolkgdesentou um sucesso de langcamento
atingindo em 2010, a marca de US$ 33,8 bilhGesntQuao sistema alemao, este é tido como o
maior fracasso de todos os REITs lancados, atingamd 2010 somente uma empresa listada
como REIT e capitalizacdo de US$ 642 milhdes, katasso se deve principalmente devido a
concorréncia com os Mutal Funds alemées e as farstscOes impostas quanto a propriedade
de ativos.

Como o mercado de Flls no Brasil ainda ndo possoihum grande indicador, neste artigo foi
desenvolvido, em sua metodologia, uma carteirat@ijpa do mercado dos fundos imobiliarios
onde se criou um indice que é composto pela réid@ade dos fundos devido a diferenca do seu
valor de mercado e devido aos rendimentos distidsuiCom este indicador deseja-se apresentar
a evolucao deste indicador desde o més de janeigd@d5 até dezembro de 2010, e compara-lo
com a evolucdo de outros sistemas analogos ao®3lpaises escolhidos para a analise serdo
Estados Unidos com seu US-REIT, Alemanha com o @-REanca com o SIIC e o Reino
Unido com o UK-REIT. Os dados apresentados netigpoasdo parte de uma pesquisa que se
encontra em desenvolvimento, desta forma os re®dtaqui apresentados sdo preliminares e
podem sofrer alteracGes até a concluséo da tese.

2. Revisdo Bibliografica

2.1. Fundo de Investimento Imobiliario — FII-BR

Os FlIs no Brasil foram criados pela lei n°8.668 de 199%&g@ulamentados pelas instrucdes
CVM atraveés das instru¢cdes n°205/206 de 199B1I©¢é um condominio de investidores com
objetivo de aplicar recursos financeiros, solidagate, em empreendimentos imobilidrios ou de
base imobiliario, a serem implantados ou ja codoksti Em 2008 foram introduzidas mudancas
substanciais no mecanismo através da instr@&gl n°472, assim o§lls poderdo investir
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conforme o artigo 45° em quaisquer direitos reai®es bens imoveis, desde que a emissao ou
negociacéo tenha sido objeto de registro ou deiaagé@o pela&CVM, ac¢les, debéntures, bonus
de subscricdo, seus cupons, direitos, recibos becggao e certificados de desdobramentos,
certificados de depdsito de valores mobiliariogjut@s de debéntures, cotas de fundos de
investimento, notas promissorias, e quaisquer sutatores mobiliarios, desde que se trate de
emissores cujas atividades preponderantes sejamitig@s aosFll, acbes ou cotas de
sociedades cujo Unico propésito se enquadre enmtadivddades permitidas addl, cotas de
fundos de investimento em participacd&3sP) que tenham como politica de investimento,
exclusivamente, atividades permitidas Btisou de fundos de investimento em ac¢des que sejam
setoriais e que invistam exclusivamente em cordrucivii ou no mercado imobiliario,
certificados de potencial adicional de construgédidos com base na Instruc&/M n° 401,

de 29 de dezembro de 2003, cotas de oulftoscertificados de recebiveis imobiliarios e cotas
de fundos de investimento em direitos creditéri6$DC) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas FIl e desde que sua emissao ou
negociacao tenha sido registradaO\éM , letras hipotecarias e letras de crédito imobdiar

Uma das exigéncias para BHs € a distribuicdo semestralmente 95% do lucro diguilo
exercicio semestralmente, correndo o risco de peslacentivos tributarios que isentakits

de imposto de Renda. Vale ressaltar que a iseredmmbstos para Blls é todos os impostos
sobre a receita, ou seja, PIS, COFINS, ImpostoatdaRe CSLL, sendo que somente 0 imposto
de renda ira incidir sobre receitas financeiradrdfanto para isso ocorrer nenhum cotista ou
construtor pode deter mais do que 25% do fundobEneficio que oElls

2.2. Mercado Mundial — REIT

A estrutura de investimento Real Estate Investriiemst (REIT) foi criada nos Estados Unidos
em 1960 como alternativa ao investimento no mercddoReal Estate, ocorrendo este
investimento de forma indireta, ou seja atravésagées de uma empresa. Os REITS,
normalmente possuem algumas isencdes de imposhye solucro, mas devem distribuir
obrigatoriamente quase todo o seu lucro para maesgér isencdo. Segundo FRITSCH,
PREBBLE e PREBBLE [2010], o modelo classico é umtdade com isencdo de impostos,
passando este ganho com estes beneficios paranseaidores, ocorrendo o pagamento de
iImpostos somente pelos investidores, ainda estaesmpgleve possuir na maioria dos casos,
empreendimentos imobiliarios que produzam recaitaslocacdo. Incialmente criadas para
oferecer aos pequenos e médios investidores abpmegie de investimento em portfolios
diversificados. Diferentemente de hoje, o impuli@mrcado pelos REITs americanos ocorreu
apos o “Reform Act 1986”, pois anteriormente o stirmento em REITs se dava principalmente
em REITs do tipo Mortgages. Deste modo a partil @86 os REITs do tipo equity passaram
além de ser proprietario do imovel ser responspet operacdo do mesmo, entretanto vale
ressaltar que a primeira legislacdo de REITs nodmdai a Norte-Americana de 1960. Apés a
criacdo dos US-REIT pelo governo americano, em 1®&@verno Holandés criou o Fiscale
Belegginstinstelling (FBI), entretanto somente maatla de 80 diversos paises criaram seus
mecanismos, estes podem ser vistos na tabela abaibeoressaltar que por mais que alguns
paises possuam suas legislagBes ha alguns anda, exiistem paises que ndo possuem seus
REITs listados e negociados em Bolsa de Valore®. &s0 acontece no caso de DUBAI onde
até fevereiro de 2011 ainda ndo existe nenhum DL listado na bolsa de valores de
Dubai. Outro pais que até marco de 2011 tinha onodato € o México, entretanto, em marco
de 2011, o primeiro FIBRA foi langado na economiaximana. A esséncia de todos 0s
mecanismos a ideia da isencdo de impostos predpemt@tanto, cada instrumento tem suas
particularidade tanto do ponto de vista da empoesao do ponto de vista do investidor. Na
tabela 1 tem-se um breve comparativo entre assdéigsagstruturas REITs do mundo.
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Tabela 1- Comparacgdo Entre REITs - FONTE: EPRA
[2010]

Pais Ano SIGLA NCEmpresag I:}C)?a:l((gitlligi;) % Global | Impostos Dgir\llti‘;f:;)oie Periodo de Distribuigéo Investl'r?re\e;}tgsl:/!trg mo e
America
Brasil 1993 FII-BR 9! 2,34 0,6%0 Isento 99% Semestral 75%
EUA 1960 US-REIT 178 206,9p 52,1% Isento 90% Anual 75%
Chile 1989 - - Isento 3040 Anual -
Canada 1994 - 3% 17,0 4,3% - 100%
Mexico 2004 - - - - 95% Anual 70%
Europa
Franca 200B SlIC 44 3716 9,9% - 100% Anual -
Alemanha 200 G-REIT 2 0,40 0,1% - 90% Final do Periodo Fiscal 45%
Reino Unido 200 UK-REIT 19 21,1p 5,3% Isento 9(0% Anual 75%
Italia 2001 SIIQ 0,3( 0,1%0 - 85% Anual 80%
Holanda 196p FIB I 6,99 1,7% Isento 100% 8 Meses Apds Miésdt 100
Belgica 199% SICAFI 1P 21,1p 5,3% Isento 9(% Anual 75%
Espanha 2049 RECII - - - 19% 99% - 0%
Africa
Africa do Sul I 11;7639;? I 5 | 2,6 | 0,60% | Isento |
Asia & Oceania

Japédo 2000 J-REIT 6 21,1 5,3% Isent 0%
Coreia do Sul 2041 REIC 6 Q.2 0,05%  Isentd 0% - o) |
Cingapura 1999 S-REIT Pl 14,5 3,65% Isent 0% Tri/Semesdardnual 759
Taiwan 2003 REIT B i 0,300 Isento -| Semestral -
Australia 198% LPT 6p 43|7 11,01% Isento 100% Anual -
Dubai 200¢ REIT - - - - 80% Anual 60%9

2.2.1. Estados Unidos — US-REIT

Dado o pioneirismo norte americano e a liderangaccmaior economia do mundo, o mercado
mais desenvolvido para os REITs é o americano,nsega NAREIT [2011], com um Equity
Market CAP de US$ 390 bilhdes com 150 REITs listaelpublicamente negociados.
Os REITs séao classificados em trés tipos:
a. Equity REITs: Onde a empresa é dona da propriedaoigera o imovel para renda de
locacdo ou exploracgéo.
b. Mortgages REITs: Onde empresas financiam imoveis jpaestidores, outros REITs ou
ainda na compra de ativos securitizados.
c. Hybrid REITs: onde a empresa atua tanto como untyegomo Mortgages. Este tipo de
REIT deixou de existir na economia americana aparsoode 2010.
Segundo NAREIT, historicamente, imoveis comercgsa renda eram financiados com altos
niveis de alavancagem (endividamento). As propdeslidorneciam uma seguranca tangivel para
o financiamento hipotecario, e a renda de locagé@uelas propriedades era uma fonte clara de
receita para pagar a despesa de juros da dividme@sados imobiliarios eram dominados por
empreendedores ou empresarios que eram tentadwsauer fortunas pessoais e que desejam
assumir riscos enormes para tanto.
Segundo AMATO [2009] antes da recesséao imobilidaanicio dos anos 90, ndo era incomum
para propriedades individuais carregar hipotecas mppresentavam mais de 90% dos seus
valores de mercado estimado ou do custo de coastrigyentualmente, a relacdo entre a divida
e o valor era ainda superior. A severa recessaamus 90 for¢cou as instituicoes financeiras, os
empreendedores e 0s proprietarios a reconsidersw apropriado do financiamento em projetos
imobiliarios.
As restricdes impostas as empresas para manterésengdo fiscal permitida forcam a
necessidade de a mesma buscar no mercado mohigéursos ou através de uma oferta publica
ou ainda através de um financiamento, lembrandoogUREITs necessitam distribuir 90% dos

! NAREIT (National Association of Real Estate Invesnt Trust) é uma representacdo mundial dos REldase
companhias com acdes em bolsa de valores comsdster® mercado de Real Estate e no marcado daisapit
Americano.
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seus dividendos e ainda mantes no minimo 75% dpaemonio em ativos relacionados com
Real Estate. Segundo PORTO [2010] em 2007, observate a crise no mercado de hipotecas
de alto risco (créditos subprime) se alastrou pdoto setor imobiliario americano e impactou
diretamente os precos dos imoveis, afetando o d@onercado dos US-REITs (EMC — Equity
Market Capitalization). Ainda que a crise tenhaaetpdo no valor do portfélio, os equity REITs
sdo fundamentalmente instrumentos de investimealitetos em imoveis e ndo estdo sujeitos aos
riscos dos créditos de titulos securitizados detbgas do mercado imobiliario norte-americano.
O mercado norte-americano é a principal referedeiavestimento indireto em real estate, sua
experiéncia bem-sucedida pode fornecer subsidrasgoapliar e fortalecer o mercado brasileiro.
As alteracdes da nova legislacdo dos fundos ingimi$, publicada no final de 2008 pela CVM,
em diversos aspectos foi desenvolvida no modeltetsonericano, exemplo disso temos na
possibilidade de diversificacdo da carteira de shweentos em ativos ligados ao setor
imobiliario.

2.2.2. Europa — Unido Europeia

A implantacdo de um mecanismo analogdJ&REIT no continente europeu, conforme dito
anteriormente foi em 1969 com o lancamento dos d&B3l Paises Baixos (Holanda), embora
somente em 2003, a Franca, primeira das trés msaerenomias da Europa, lancou seu
mecanismo chamado de Société d’Investissement IifienoBotée (SIIC), sendo que Reino
Unido e Alemanha sO lancaram seus mecanismos 4 demss no ano de 2007. Segundo
EICHHOLTZ e KOK [2007] dos 27 membros tnido Europeia (EU) apenas 13 ja possuem
um mecanismo REIT estruturado, ainda mesmo quermeEmtes &U, as diferencas entre o
mecanismo de cada pais sdo diversas como: As chiapatietentoras de imdveis em cada
membro daEU diferentes encaram grandes diferencas nas obegggdra operacao, regras de
investimento e restricdes quanto a financiamerm@eito.

Exatamente neste ponto percebe-se que mesmo semito do bloco europeu, ainda nao existe
um REIT dnico. Sobre este tema WUNDERLICH [2008cdie em sua tese que o mercado
europeu corresponde a 35% do total de REITs do myunds a apenas 44% do indice Global da
EPRA/NAREIT e ainda o principal entrave para um EBBF sdo as diferencas estruturais
existentes entre 0s mecanismos e as taxas cobEsiasdeia dado o atual momento vivido pela
economia da europa nao deve se tornar uma realidadendo sair do papel apds a retomada da
economia europeia.

Para comparar o desempenho juntd-He brasileiros serdo avaliadas neste artigo as 3rewio
economias da europa: Fran@&@IC — 2003), Alemanha@-REIT — 2007) e Reino UnidblK-
REIT — 2007).

2.2.2.1. Franca — SIIC

A estrutura francesa equivalente @8-REIT é o Société d’Investissement Immobilier Cotée
(SIIC), esta apresenta uma isencdo de impostos pareied@de e outros beneficios para o
investimento indireto no mercado de Real Estatades Lancado em 2003, principalmente para
fazer frente aos “open-ends funds” alemaes e ad$sRielga e holandés, atingiu em julho de
2010 um total de 44 empresas listadas na bolsaldecg de Paris, com um Market cap. de £
37,6 bilhdes, aproximadamente US$ 60,3 bilhdespsasolidando como o principal sistema de
REIT europeu e como o mais bem sucedido. As prigigaracteristicas dos SIIC estédo
apresentadas na tabela 2.
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O indice utilizado para comparacdo confrleBR sera o indice da Euronext-IEIF, Euronext
IEIF SIIC France, que pode ser encontrado no sitds .

2.2.2.2. Reino Unido — UK-REIT

O Reino Unido apenas iniciou 0 seu projeto dedbres uma legislagdo para criar o seu sistema
REIT em dezembro de 2005, aprovando esta no and0@é, onde ficou conhecida como
Financial Act of 2006. Em janeiro de 2007 entrou eigéncia o sistema dogdK-REITs,
conforme FRITSCH, PREBBLE e PREBBLE [2010], a marazdo para o Reino Unido
introduzir o sistema dos REITs foi a grande fragiagio do mercado imobiliario britanico,
onde pode-se considerar que uma grande parte d@adoede Real Estate encontra-se has maos
de pequenos “landlords O resultado é que apenas poucos investidoresegoiam acesso ao
mercado imobiliario e os investidores institucienaéo conseguem juntar portfolios incluindo
imoveis.

Segundo WUNDERLICH [2008] diferentemente da esteutalemd, a estrutura adotada pelo
Reino Unido, permitiu um inicio mais efetivo daliséicdo do mecanismo pelos investidores
britanicos, sendo que ja em janeiro de 2007, 9 esagrestavam listadas na bolsa de valores. O
sistema do&JK-REIT atingiu em julho de 2010 um total de 19 empresdadas na bolsa de
valores de londres, com um Market cap. de £ 21hbBés, aproximadamente US$ 33,8 bilhdes.
As principais caracteristicas dO&-REITs estdo apresentadas na tabela 2.

O indice utilizado para comparacao corklbBR sera o indice da Global Reaserch Property,
GPR 250 REIT Index - Reino Unido, que pode ser emado no site do GRP

2.2.2.3. Alemanha — G-REIT

A Alemanha e o Reino Unido foram das liderancaspeias os Ultimos a lancar seus sistemas
REITs. Ainda a Alemanha foi o ultimo pais do G-&aum sistema REIT somente em janeiro
de 2007. OGerman REIT (G-REIT) foi introduzido na economia alema extremamente
regulado, como exemplo desta tem-se a impossibdidke se investir em imoveis residenciais
que tenham sidos construidos anteriores a 200@ndeveste mecanismo a sofrer desvantagens
frente a outros investimentos possiveis em Reat&stomo os “Close-end Real Estate Funds”
ou os “Open-end Real Estate Funds” ou os “OpenReal Estate Special Funds” ou ainda em
acOes de empresas que investem em Real Estatelssad&oValores Alema. Como este artigo
deseja analisar o desempenho dos sistemas REIds éhcipais paises do mundo corkle

BR, ndo serdo avaliados estas alternativas de imestd indireto em real estate da economia
alema.

Segundo WUNDERLICH [2008] a estimativa para o mi¢as operacdes do G-REIT era de uma
capitalizacdo de mercado da ordem de €4,7 bilhéesetanto ao termino de 2007 foram
capitalizados apenas €574 milhdes, levando a diseastores questionarem se os G-REIT néo
seriam um sistema fracassado e quais as altermajiv@ o governo alemao pode tomar para
fazer com que 0 mecanismo seja um sucesso conmanaimgo Frances. O sistema @®REIT
atingiu em julho de 2010 um total de 2 empresaadas na bolsa de valores, com um Market

2 IEIF (L'Institut de I'Epargne Immobiliere et Faiece) € um organismo de estudos e pesquisa independ
Focado no mercado europeu, principalmente o Fraramde colhe dados e faz analises e previsdes gara
comportamento do mercado, mais informacfes em veifvir.i

3 Landlords séo donos de iméveis, sejam apartasieasaritorios, condominios ou qualquer outro irhdeeReal
Estate que aluguem este imdveis para obter rerglendsmos.

* GRP (Global Property Research) é uma empresa Qe servicos para as principais instituicdesriiedras
com as melhores informacdes do mercado, mais irfpdes em www.globalpropertyresearch.com.
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cap. de £ 0,4 bilhGes, aproximadamente US$ 6420eslhAs principais caracteristicas d&s
REITs estdo apresentadas na tabela 2.

Tabela 2 — Tipos de Sistemas por Pais — Fonte: EPRA10]

Tipos de Regimes e suas principais caracteristicpsr Pais

Legislacéo e Regulagdes:

Lei 8.668/93
regulagdes CVM
206/94 e 472/08

"Internal Revenue
Code"

Financial Act, Artigo|
11 (2003), Guia
Administrativo da
Administragéo Fiscd

Pais: Brasil Estados Unidos Franca Reino Unido Alemanha
Fundolde Real Estate S’OC|ete ' United Kingdom Reg German Real Estate
Nomenclatura: Investimento d’Investissement |Estate Investment
o Investment Trust . ) Investment Trust
Imobiliario Immobilier Cotée Trust
Sigla: FII-BR US-REIT SIIC UK-REIT G-REIT
Ano: 1993 / 2008 1960 2003 2007 1007
Leisobre as

Financial Act 2006
|

empresas de Real
Estate Alema com
cota negociadas en
bolsa de valores

mihdes

da Franga
¢ (REIT Law)
L Fundo de s

Regime: Investimento REIT Société REIT REIT

Corporativo - .
. . |Corporativo - .
. Corporativo - Empresas com A¢dq - |Corporativo -
Tipo: Fundo N o Empresas com A¢G¢ .
Empresas com AgGg¢sm regime livre de imitada Empresas com Ago

taxas

Quota Minima / Capital Inicial: Ndo NAO Capital Inicial deg15 |Capital Inicial dee50 |Capital Inicial deg15

mil

mihdes

Obrigacdes da empresa ou fundo:

- Deve ser aceito
pela CWM

- Deve ser gerido p
uma instituicao
financeira

- Subscrigao de cof
deve ser registrada
na CWM

- Deve fazer um
contrato comos
investidores
(Contrato do Fundo|

- Deve preencher o
formulario 1120-REIT|
como servigo intern|
de receitas

- Seruma empresa
pertencente aos
Estados Unidos

D

- Sociedade Limitadp- Deve atender a

por acdes
- Ser listada embol
de valores

algumas exigéncias
para ter o obter o
status REIT

- Registro no
registro comercial
- Pre-REIT: Registrg
na central federal d
escritorio fiscal

- Ser listada embol
de valores

ObrigagOes para os Acionistas:

- Nenhuma parte
relacionada ou
construtora pode
deter mais do que
25% das cotas do H
- Minimo de 50
investidores sendo
gue nenhum pode
deter mais do que
10% das cotas do H
individualmente

- Ter no minimo 100|
acionistas

- 50u menos
acionistas
individuais ou
ﬁundagﬁes nao
podemdeter mais d
que 50% das acgles|
do REIT

- Nao possui
Eestrigﬁes quanto a
investidores
estrangeiros

- Acionistas podem

AX 0]
deter no maximo 60 0companhia de capitadlevem estar

das acdes da
empresa e dos
diretos a voto

- No momento da
selecdo, 15% do
capital e dos voto
devem pertencer a
investidores, onde
uminvestidor
individualmente
detémmenos do qu|
2%

- N&o pode serumg

fechado

- Um acionista nédo
pode serdono
diretamente de 10%
ou mais acdes ou d
direto a voto da
companhia

- N&o possui
restricdes quanto a
investidores
estrangeiros

D

- 15% das acdes

amplamente
distribuidas, sendo
este percentual de
25% no momento d
dPO)

- Um acionista né&o
pode serdono
diretamente de 10%)
ou mais agdes ou d
direto a voto da
companhia

Ser Listado em Bolsa de Valores:

N&o, podemhaver
Fundos Privados

Nao, podemhaver
Reit Privados

Sim é obrigatério

Sim, mas deve ser
uma Bolsa de Valorg
reconhecida pelas
autoridades do Reir|

Sim é obrigatério

Unido
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= INO T 7977
deve ser investidos|
em ativos do
mercado de Real
Estate, titulos do
governo ou em
dinheiro

- 75% da receita
bruta deve vir de
ativos do mercado d

- 75% deve ser
investido em iméveis
para locagao

Real Estate - Principal atividade )
. . . ~ _|comercial
- 95% da receita é restrita a locagéo . - 75% deve ser
) - 75% da receita . . P
bruta deve serde |propriedades . linvestido emimdvei
T = . deve ser provenienfe .
uma combinacao - N&o possui - 75% da receita

de imbveis para

- Somente pode  |entre fontes primarigrestricdes quanto a ~ . deve ser provenienfe
investir nos ativos |e fontes néo ativos locagdo comercial de iméveis
Restricdes em Atividades . L i - . - O REIT deve dete ~ . .
. . do artigo 45 da primarias de Ativos | - A participagdo em . . - Nao pode investir
/ Investimentos: . ~ - no minimo 3 ativos L
instrucdo CVM de Real Estate empreendimentos emimoveis
- . N separados . .
472/08 - N&o pode deter |imobiliarios em . |residenciais que
. . 4 - Nenhumdos ativg .
mais do que 10% dgslesenvolvimento ng tenhamsido
- deve ultrapassar 40 .
acGes de uma outrgpode ultrapassar 2 construidos antes de
. ~ b do valor total do
corporagédo - Ndo |do valor contabil 2007

REIT

- Pode investirem
lugares fora do Rein
Unido

mais do que 5% do |bruto
valor dos seus
investimentos pode
ser investidos em
ativos que nao
qualificados

- Ndo pode deter
mais do que 25% d¢g
ativos que possuam
outros REITs como

£icl

O Capital deve ser de
no minimo 45% do
total dos ativos
imoveis

Possuialgumas
regras para "Interest Cover Tes
capitalizagéo

N&o possui N&o possui

Alavancagem: C . s .
restricoes legais restricdes legais

Distribuigdo Obrigatéria:

90% do lucro liquidg

Lucro Operacional: 95% do lucro liquido 90% do lucro 5%8do lucro 90% do lucro do ano
0,
. 195% do ganho de ~ . 50% do ganho sobrp . . 50@ do ganh(? de
Sobre Ganho de Capital; _ . N&o possuiumregrg . IN&o possuiumregrgcapital com ativos dp
capital capital
real estate
> —
Dividendos: ) . 100.A) dos dividendd _ )
obtidos

Timing: Semestralmente Anualmente Anualmente Anualmente éigclj;?al do Ano

Diversas - Perda das isenco¢Biversas Diversas

Penalidades, senddemanos que a Penalidades, senddRenalidades, sendd a

Perda das isencded

Sanges e Punicdes: .
< unig de impostos

principal a perda doJempresa néo atinja {principal a perda do|principal a perda do
status de regime |requerimentos de |status de regime |[status de regime

REIT distribuicéo REIT REIT

O indice utilizado para comparacdo comFHd-BR sera o indice da EPRA/NAREIT,
EPRA/NAREIT Germany REITs, que pode ser encontraxisite do EPRA

3. Risco

Segundo BERNSTEIN [1997] estudos sério a respaiteisto comecaram no Renascimento,
guando as pessoas se libertaram das restricbeasdadm e desafiaram abertamente as crencas
consagradas. Desde entdo muito tem se desenvaiggla area. Passando por MARKOWITZ

> EPRA (European Public Real Estate Association)né associacdo europeia que visa promover, desemvelv
representar o mercado de Real Estate Europeujmi@isiacdes em www.epra.com.
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[1952] onde risco foi traduzido pela variancia @swdo padrdo ao redor de uma média, depois
por SHARPE [1964], onde foi apresentado o CAPM (takpsset Pricing Model), onde o risco
de um ativo para um investidor € o risco que dste acrescenta a carteira de mercado.

3.1. Risco do Mercado Financeiro

Segundo ROSS et al.[2010], o risco, no mercadmdéigiao, pode ser conceitualmente dividido
em dois tipos basicos, o risco diversificavel ésoa ndo diversificado. O primeiro refere-se aos
riscos que afetam um numero pequeno de empresagjause algo der errado apenas uma ou
poucas empresas serdo afetadas. O segundo tipecde o nao diversificavel refere-se aos
acontecimentos de mercado, também conhecido comwo rde mercado, neste caso,
acontecimentos no mercado afetam a todos os parigis. Assim é importante ressaltar que a
diversificacdo reduz apenas o risco diversificaveino o proprio nome diz. Isso se deve ao fato
de que quando se diversifica um investimento, dtalaptal pode sofrer baixa relativa a
acontecimento que afetam apenas um dos ativosaqupdem a carteira, neste caso 0S outros
ativos podem reduzir as perdas totais, porem o mgmde acontecer quando uma boa noticia
afeta positivamente o valor de somente um ativaubs, ndo sendo afetados, impedira que os
ganhos aumentem na mesma propor¢gdo que aumentaeio @tivo que foi afetado pela boa
noticia.

3.2. Risco do Mercado dos Fundos de Investimento Imobdlrio

No caso do mercado de Real Estate, sendo os fudel@svestimento imobiliario, como sao
relativamente novos no mercado, ainda apresentatosyundos que sao 100% dependentes de
um unico ativo, seja um edificio de escritoriosuou shopping Center, assim qualquer problema
gue venha a sofrer o empreendimento em questée,gietar o rendimento do fundo, chegando
a casos extremos a exigir que o cotista aportegsesypara evitar a quebra do fundo.

4. Dados

Os dados para realizar este artigo foram coleta#osites especializados, institucionais e
governamentais. O periodo analisado foi de jan@&@d2005 a dezembro de 2010. O tempo
contempla diversos acontecimentos na economia,osesdmais marcantes, a estabilidade
econdmica vivida pelo Brasil desde 2005, a crisendial de 2008 e ainda a retomada do
crescimento econémico apresentado entre os ar2308¢2010.
Para escolha dddls que fardo parte da Carteira Hipotética, foram sateclos os Fundos com
a seguinte ordem:

a. Minimo de 3 meses em negociacadBRVESPA

b. Ou Patriménio Liquido Maior que R$ 40.000.000 oun¢amento Anterior a

Novembro de 2008.

Devido a dificuldades para conseguir dados refeseads fundos de investimento imobiliarios,
somente os fundos com dados disponiveis completsdedo momento da sua criacdo foram
incluidos no processo de selecdo da carteira hipmtéDesta forma a carteira hipotética se
iniciara em janeiro de 2005 com um unico fundoirgath em setembro de 2010 a selecao de 15
Flls participantes, sendo estes FlIs apresentaddsbela 3 e a evolugédo da carteira pode ser
acompanhada no grafico 1.
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Tabela 3: Carteira de Fundos Imobiliarios - FONTEBOVESPA; CVM — Fevereiro/2011.

N° FUNDO DEINVESTIMENTO IMOB CODIGO TIPOLOGIA
1| BB Fll PROGRESSIVO BBFI11B | COMERCIAL
2|FIl ANCAR IC ANCR11B [ SHOPPING
3| FIl ANHANGUERA EDUCACIONAL FAED11B | EDUCACIONAL
4| FIl CAIXA CEDAE CXCE11B | COMERCIAL
5(FIl CAMPUS FARIA LIMA - INSPER FCFL11B | EDUCACIONAL
6| Fll ED ALMIRANT E BARROSO FAMB11B | COMERCIAL
7| Fll EUROPAR EURO11 INDUST RIAL
8| FlIl GWI CONDOMINIOS LOGIST ICOS GWIC11 LOGIST ICA
9| FIl HOTEL MAXINVEST HTMX11B [HOSPEDAGEM
10| FIl MAX RETAIL MAXR11B |SHOPPING
11| FIl NOSSA SENHORA DE LOURDES NSLU118 HOSPITAL
12| Fll SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS SHPH11 SHOPPING
13| FIl SHOPPING WEST PLAZA WPLZ118F SHOPPING
14| Fll TORRE ALMIRANTE ALMI11B |COMERCIAL
15| FIl TORRE NORTE TRNT11B| COMERCIAL

Os dados que serdo utilizados na analise foram ngados nos sites da NAREIT
(www.nareit.com), da EPRA (www.epra.com), da GlobaProperty Research
(www.globalpropertyresearch.com) e da IEIF (www.igi Foram coletados os seguintes
indices e outras informacdes como: evolucdo datategicio de mercado dos sistemas e
nameros de empresas. Os indices escolhidos es&Eseafados na tabela 4.

Tabela 4 — indices Escolhidos — FONTE: NAREIT; EPR&PR; IEIF [2010]

Pais Indice Escolhido

Estados Unidos| FTSE NAREIT US Real Estate Index - Composite REITs US-REIT
Franca Euronext IEIF SIIC France
Reino Unido GPR 250 REIT Index - Reino Unido
Alemanha EPRA/NAREIT Germany REITs - Alemanha

5. Metodologia

Primeiramente foram coletados os dados ddsls5 onde fordo observados principalmente:

a. Participacdo de cada fundo i Garteira Hipotética
E para o calculo do retorno @@arteira Hipotética sera utilizado a seguinte metodologia para
determinar o peso de cada fundo no portfolio deeicar

Onde:
W; = Participacao do fundo i no Portfolio
Wr = Participacéo de todos os fundos no Portfolio
Viy= Valor de mercado do fundo i
Wy =1,00 V1= Valor total de mercado do Portfolio

Equacéo 1

b. Rendimento pistribuido (Distribuicdo de Lucros -)DL
Observaram-s¥&' oS djiiidendos distribuidos pelosdsiedn cada periodo t.

c. Valor ultimo valor de negociacéo da cota do fundo;
Como valor da cota de cada fundo serd utilizaddtimal valor negociado em cada periodo t,
este valor foi obtido junto a BOVESPA.
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d. Rentabilidade:
Para o Calculo da rentabilidade de cada fundo wédiZado a seguinte metodologia, onde sera
considerado que o investidor ao final de cada geriocvendera toda sua participacdo nos fundos
pelo preco em t, entretanto sendo considerado guego de compra sera o do periodo t-1, desta
forma acrescentando o valor da distribuicdo deoRigEm-se:

Onde:

t = tempo

DL:: = Distribuicédo de Lucros do fundo i no periodo t
Pir= Preco da cota do fundo i no periodo t

Pi..1 = Preco da cota do fundo i no periodo t-1

P;, = Cotas + DI, . - ;
Des&;fmm%ﬁa—lfg@gf%@%deinensal da CarteiratBliiga sera:
-

Equacéao 2

Equacéo 3
[ (P; + Cotas + DL
R — ir *LOLAs it -1 W
¢ Z ( P;;_i+ Cotas T
- - . l=1
e. Dividend Yield:
Equacéo 4
DL;
DY, = P, = Cotas

Sabendo que o mercado de Real Estate, delils pseja 02JS-REIT apresentam baixa liquidez,
conforme BERTIN, KOFMAN, MICHAYLUK E PRATHER [2005]‘Desde que os US-REIT
sao transacionados publicamente, eles possuem @ma liquidez que um investimento direto
em Real Estate, entre tanto, devido a sua carstitarinstitucional, os US-Reit ndo podem ser
um perfeito substituto para recursos livres emtahhi E ainda que estes mecanismos foram
criados com a intencdo de atrair investidores dgug®o e médio porte, que antes néo
conseguiam investir no mercado de Real Estate dexod altos custos necessarios para investir
diretamente na construcdo de empreendimentos iiduhds.

Valor de Mercado da Carteira Hipotética

= Numero de Fundos da Carteira Hipotética
3.,500,000,000 16
3,000,000,000 [~ 14
2.500,000,000 ’_I"/ - 12
2,000,000,000 ’T//_J - 10

1,500,000,000 ,'_V/._..\/,‘ /" E
1,000,000,000 L/—/' 4
500,000,000 / -2
- T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

Vi v N N N I I I 0 0 v o v O © o O

2T T IIIFIILIIIIIIYIIIIIIIAT AT

PiFiiiiiiiiziiiii:

Gréfico 1 — Evolucao da Carteira Hipotética do mewo dos Fllis
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6. Analise dos Resultados

Apés a montagem da carteira hipotética Bids, observaram-se 0s seguintes resultados para a
Rentabilidade Média conforme grafico 2 que foi akdo utilizando-se da equacgéo 3:

Rentabilidade Média da Carteira Hipotética de Fundos Imobiliarios
6.00%
5.50%
5.00% —_\ /
4.50% l[ \\ r""‘\ /
4.00%
1000 N [\ [\ /
3 000 N/ \ [\ /
2.50% ’ \_I ,l ’ \ l
2.00% — \ / \ /
50194 P
Looos VX W A N— A
0.50% N ./ \ | \ /
005¢ \—\/ \/
0.00/0 T T T T T T T T T T T T I\I/I T T T v T T T 1
-0.50% v v ¥
-1.00%
viowow v o N O D 000 oD
o T e B e B == [ e T e i T e e e B == = R e R T e i e R s R e N e e e e B
oo o o o o o 9o o o o o 2o o 9o 9o o o o 2o o o 2o 9O
€1 €1 €1 €1 €1 £1 €1 €1 €1 21 €1 €1 £1 21 €1 €1 21 61 €1 €1 €1 1 1 €l
R i R R R R R R R R R R
L a2 T e Y o Y o T o Y o I o T B Y o B o T o Y o B o T o B o B o B o

Gréafico 2 - Rentabilidade da Carteira Hipotética deFundos Imobiliarios - Fonte: Autor
Outra observacado importante dos resultados dasan@lp comportamento da rentabilidade da
Carteira Hipotética, onde mesmo no ano de 2008ndyua crise norte-americana afetou o
desempenho de quase todos os mercados no munda,saim no acumulado do ano de 2008 é
de 3,00%. E considerando os demais anos, € posavificar que a carteira mantem um
desempenho positivo, mesmo com a entrada de nmaisdtarteira.
Analisando o Dividend Yield da carteira, lembrarglee oFlls é isento de imposto de renda,

guanto ao rendimento distribuido, o DY pago pelte@a por ano esta representado na tabela 5.
Tabela 5 - Tabela da distribuicdo de rendimentosialado por ano — Fonte: Autor

Carteira Hipotética

Ano Dividend Yield

2005 11,52%
2006 11,71%
2007 9,20%
2008 9,41%
2009 8,69%
2010 7,83%

Observando o DY da tabela 5, percebe-se que o ¥ @indo com o passar dos anos,

principalmente devido a valorizacéo obtida pelaasdos-lls, isso demonstra uma tendéncia

apresentada pelo preco dos imOveis em especialndestgrandes capitais que sofreram nos
altimos anos um aumento no seu preco de vendardeig@adamente 30%.

Para avaliar o desempenho da Carteira Hipotétaraeraos outros investimentos escolhidos, os
dados serdo organizados por trimestre e estdoempaees na tabela 6. Analisando a tabela 6,
percebe-se que a rentabilidade da Carteira HipatélibsFlls segue uma tendéncia de alta que
se diferencia dos demais investimentos, dado o mmmavido pela construcao civil no Brasil,
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onde os precos dos imoveis, dos insumos relacienadonstrucdo civil e da méo de obra estéo
em alta, as cotas désls captaram este efeito. Ao captar este efeito peddizer que o§lls
comecaram a ter uma livre flutuacdo no preco de sotas negociadas no mercado secundario.
Observando os outros sistemas, observa-se quepastims profundos que a crise mundial de
2008 causou no desempenho do mercado de Real Edgtatecional, mas também justamente

nos anos de 2009 e 2010 é possivel verificar anaada dos indices como um todo.
Tabela 6 - Comparagéo entre investimentos

Carteira Hipotética de

. US-REIT SIC UK-REIT G-REIT
Fundos Imobiliarios

FTSE NAREIT
US Real Estatg GPR 250 REIT| EPRA/NAREIT
Més Fundos Imobiliarios Index - Eglrlgn'f:;rllig: Index - Reino Germany REITs -
Composite Unido Alemanha
REITs
1-TRI/2005 1,09% -2,51% 2,41% - -
2-TRI/2005 1,73% 4,32% 4,81% - -
3-TRI/2005 0,54% 0,74% 3,04% - -
4-TRI/2005 3,98% 0,46% -1,04% - -
1-TRI/2006 3,16% 4,48% 6,68% - -
2-TRI/2006 2,54% -0,28% -1,60% - -
3-TRI/2006 2,54% 2,79% 5,96% - -
4-TRI/2006 4,95% 3,09% 5,94% - -
1-TRI/2007 5,20% 0,82% 2,32% -1,47% -
2-TRI/2007 3,33% -2,92% -3,42% -4,45% -
3-TRI/2007 -0,63% 0,32% -1,82% -2,43% -
4-TRI/2007 1,67% -4,12% -3,80% -4,819% -
1-TRI/2008 1,34% -0,14% 0,53% 0,69% -
2-TRI/2008 0,23% -1,42% -3,80% -7,40% -
3-TRI/2008 -0,79% 1,40% -2,60% -1,64% -
4-TRI/2008 0,22% -12,06%| -9,01%| -17,94% -
1-TRI/2009 4,55% -10,55%| -5,55%| -11,65% -
2-TRI/2009 4,64% 9,17% 8,82% 11,089 21,19%
3-TRI/2009 3,21% 9,73% 12,00% 8,65% 12,50%
4-TRI/2009 -0,56% 2,89% -0,43% 2,12% 0,86%
1-TRI2010 1,52% 3,23% 2,57% -2,06% -0,07%
2-TRI/2010 1,12% -1,09% -2,80% -4,89% 4,31%
3-TRI/2010 2,26% 4,05% 5,50% 6,59% 7,40%
4-TRI/2010 5,22% 2,54% -0,49% 2,80% 0,85%
Média Retorno Rc (72 meseq) 2,21% 0,62% 1,01% -1,129% 1,96%
Média Retorno Rc (60 meseq) 2,29% 0,60% 0,75% -1,34% 2,35%
Média Retorno Rc (48 meseq) 2,03% 0,12% -0,12% -1,67% 2,94%
Média Retorno Rc (36 meses) 1,91% 0,64% 0,39% -1,149% 3,92%
Média Retorno Rc (24 meses) 2,74% 2,49% 2,45% 1,58% 5,88%
Média Retorno Rc (12 meses) 2,53% 2,18% 1,19% 0,61% 3,12%
VAR (% am)? 0,036% 0,245% 0,247% 0,356% 0,256%
Risco S (% am) 1,900% 4,945% 4,969% 5,965% 5,056%

Outro fator importante € a inexisténcia dos G-REBNhforme tabela abaixo representado apenas
por 1 REIT aleméo, demonstrando conforme algunsresitsuspeitam que o sistema alemao
com suas desvantagens nao agradou ao investigoe@sgda no caso dos US-REIT é possivel
verificar a retomada do indice norte-americano gpés a baixa de 2007/08, apresenta uma
melhora significativa. No caso do indice Francdseova-se a retomada do ano de 2009 foi
afetada no ano de 2010, provavelmente sejam de%fia crise que comegou em alguns paises
da Zona do Euro, especialmente Grécia, Portugdgnda e Espanha. Este mesmo
comportamento é observado na evolucdo do indicRealoo Unido. Verificando a correlagéo
dosFlls com os outros sistemas, tabela 7, o sistema d&rasgossui uma baixa correlagdo com
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0S outros sistemas, demonstrando que ainda naaipossificiente valor de capitalizacdo de
mercado, para atrair o investimento internacionab®m acompanhar as tendéncias mundiais,
isto € possivel verificar, pois justamente o setoobiliario que foi fruto da crise norte-
americana é um dos setores em alta da economikelveas

Outro importante ponto € a alta correlacdo apradanéntre os sistemas francés, americano e
britAnico, demonstrando a forte globalizacdo deptdses, indicando que estes mecanismos
podem acompanhar uma determinada tendéncia deuatta baixa mundial, diferentemente dos
fundos brasileiro que ainda ndo acompanham as &tp@s do mercado mundial e sim apenas
do mercado interno brasileiro.

Tabela 7 - Correlag&o entre os investimentos

Carteira Hipotética de Fundos 1,000 0200 | 0354 | 0279 0271
Imobiliarios

US-RET 0,200 1,000 | 0869| 0913 0,550

0,354 0869 | 1000| 0828 0,549

0,279 0913 | 0828 1,000 0,617

0271 055 | 0549 | 0617 1,000

7. ConsideracOes Finais

Este trabalho demonstrou o Fundo de Investimentobilrio como mecanismo de
investimento indireto no setor de Real Estate, sgm@ando seu comportamento recente, através
de uma amostra retirada do mercado. Ainda que tepresentado uma grande evolucédo desde
2008 quando apenas 22 fundos estavam listadosacb@tno ano de 2010, os Flis-Br ainda
necessitam de tempo para amadurecer como altexrddivinvestimento, em partes devido ao
baixo valor de mercado capitalizado, da ordem de8R%hilhdes, considerando o mercado de
acoes como referencia, onde este conta com 38lesagcom aproximadamente R$ 1,54 trilhao
de valor de mercado. Outro ponto fundamental fdorée relacdo do mercado dos fundos
imobiliarios com a elevacéo apresentada pelos préeoenda dos imoveis do mercado de Real
Estate, de certa forma indicando uma dependénciesiempenho de valorizagdo das cotas com
o crescimento do setor imobiliario.

Avaliando o investimento no FlI-Br como alternatpara o investimento internacional em Real
Estate frente aos SIIC-FR, US-REIT, UK-REIT e G-REe&liminado o fracassado sistema
alema, o sistema brasileiro, mesmo que mais anftigoo britanico e o francés, ainda é muito
menor em termos de valor de mercado, da ordem ,dE68% 9 vezes respectivamente.

Em termos de liquidez, a literatura como um todibaita este mecanismo como sendo um titulo
de baixa liquidez, deste ponto de vista percebguseos Flls com o aumento da oferta dos
ultimos anos ganharam uma certa liquidez, entretaimda ndo apresentam uma liquidez
semelhante a americana ou francesa.

Outro ponto que deve ser levado em consideracaseégmente a partir da instrucdo CVM
472/08 que os fundos passaram a poder tratar Steir@ade maneira ativa, comprando e
vendendo iméveis no ativo do fundo através de akgacdes e distribuicdo do ganho
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respectivamente, desta forma comecam a surgir funmddti-ativos, que de certo ponto de vista
reduzem o risco do setor imobiliario, no caso de aita taxa de vacancia de um dos imoveis.
Assim dado os grandes investimentos esperadosopdeaenvolvimento dos empreendimentos
voltados para a Copa do Mundo de 2014 e as Olirapia@16, o forte momento vivido pela
economia brasileiro, em especial a construcdo, amvihercado de Real Estate como um todo,
inclusive o dos FlIs, devem sofrer uma forte cdigagéo, no caso dos FllIs, deve ocorrer um
aumento da participacdo deste mecanismo como aiteana investidores interessados em
aportar seus recursos no setor de Real Estate.
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