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RESUMO

A pesquisa analisa o papel dos Fundos de Investimento Imobiliario como instrumento
de diversificacdo de carteiras no mercado financeiro brasileiro, buscando
compreender como suas diferentes classes impactam o desempenho e a distribuicao
de resultados em portfolios. A escolha do tema é justificada pelo crescimento
expressivo desse mercado, pelo aumento da participagdo de investidores pessoa
fisica na bolsa de valores e pela necessidade de alternativas que combinem geragéo
de renda, acessibilidade e eficiéncia alocativa. O estudo tem como objetivo geral
analisar o papel dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) como instrumento
estratégico para a diversificacdo de carteiras de investimentos no Brasil, avaliando
detalhadamente seus impactos na composi¢cao, no desempenho financeiro e na
gestao de riscos dos portfélios. Metodologicamente, a pesquisa caracteriza-se como
exploratoria e descritiva, adotando abordagem dedutiva e método comparativo. O
estudo utilizou pesquisa bibliografica e documental, com dados referentes ao periodo
de janeiro de 2021 a outubro de 2025, contemplando diferentes fases do ciclo
econdmico brasileiro. Para a analise, foram selecionados Flls representativos das
classes tijolo, papel, hibridos, fundos de fundos e desenvolvimento, e adotou-se uma
simulagdo de investimento com alocagao aproximada e padronizada, sem novos
aportes, permitindo avaliagao proporcional de retorno e consisténcia. Os resultados
indicaram que nenhuma classe apresentou superioridade absoluta, pois cada
categoria respondeu de forma distinta as condi¢ées macroecondmicas. Os fundos de
tijolo demonstraram maior sensibilidade ao mercado imobiliario fisico, enquanto os
fundos de papel apresentaram maior estabilidade de renda pela indexacdo a
indicadores inflacionarios. Os fundos hibridos e os fundos de fundos mostraram maior
capacidade de diversificagao interna, embora com oscilagdes de performance. Desse
modo, a combinagdo equilibrada de diferentes classes pode potencializar o
desempenho e mitigar riscos, evidenciando a importancia dos Flls como estratégia de
diversificagdo no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Fundos Imobiliarios, Diversificagdo, Renda variavel.



ABSTRACT

The research analyzes the role of Real Estate Investment Funds as an instrument for
portfolio diversification in the Brazilian financial market, seeking to understand how
their different classes impact the performance and distribution of results in portfolios.
The choice of the theme is justified by the significant growth of this market, the increase
in the participation of individual investors in the stock market and the need for
alternatives that combine income generation, accessibility and allocative efficiency.
The general objective of this study is to analyze the role of Real Estate Investment
Funds (Flls) as a strategic instrument for the diversification of investment portfolios in
Brazil, evaluating in detail their impacts on the composition, financial performance and
risk management of portfolios. Methodologically, the research is characterized as
exploratory and descriptive, adopting a deductive approach and comparative method.
The study used bibliographic and documentary research, with data referring to the
period from January 2021 to October 2025, covering different phases of the Brazilian
economic cycle. For the analysis, Flls representative of the brick, paper, hybrid, funds
of funds and development classes were selected, and an investment simulation with
approximate and standardized allocation was adopted, without new contributions,
allowing proportional evaluation of return and consistency. The results indicated that
no class presented absolute superiority, as each category responded differently to
macroeconomic conditions. Brick-and-mortar funds showed greater sensitivity to the
physical real estate market, while paper funds showed greater income stability due to
indexation to inflationary indicators. Hybrid funds and funds of funds showed greater
capacity for internal diversification, although with fluctuations in performance. In this
way, the balanced combination of different classes can enhance performance and
mitigate risks, highlighting the importance of Flls as a diversification strategy in the
Brazilian market.

Keywords: Real Estate Funds, Diversification, Variable income.
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1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) tém conquistado
espaco relevante no mercado brasileiro, refletindo o aumento expressivo do interesse
da populacgao por alternativas de investimento mais diversificadas e estratégicas. Essa
evolugdo acompanha uma transformacgao cultural no pais, na qual os investidores,
cada vez mais conscientes, reconhecem a importancia da diversificagdo e da
construcéo de portfolios equilibrados. De acordo com dados da B3 (2022), o numero
de investidores em Flls vem crescendo de forma consistente, consolidando esse tipo
de ativo como uma opg¢ao atrativa para quem busca rendimento passivo, exposi¢cao
ao mercado imobiliario e diversificagao de carteira.

Os FlIs representam uma forma pratica e acessivel de investir em ativos
imobiliarios, dispensando a necessidade de aquisicdo direta de imoveis e oferecendo
liquidez, transparéncia e gestao profissional. Por meio de diferentes classes como
fundos de tijolo, fundos de papel, fundos hibridos e fundos de fundos, é possivel obter
exposicoes variadas ao setor imobiliario, abrangendo desde lajes corporativas,
shoppings e galpdes logisticos, hospitais e até recebiveis imobiliarios. Essa
diversidade amplia o leque de estratégias de alocagdo e possibilita atender a
diferentes perfis de risco e objetivos financeiros (Baroni; Bastos, 2018).

Diante desse cenario, o presente estudo tem como tema central a analise do
papel das diferentes classes de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) na
diversificacao de carteiras de investimentos, com énfase em sua contribuicdo para a
otimizacao dos retornos financeiros.

Nessa conjuntura, compreender como as distintas classes de Flls impactam o
desempenho e a composicao das carteiras torna-se fundamental para decisdes mais
assertivas. Fundos de tijolo tendem a acompanhar mais de perto a valorizagao fisica
dos imoveis, enquanto fundos de papel sado influenciados por indicadores
macroecondmicos, como taxas de juros e inflacdo. Ja os fundos hibridos combinam
caracteristicas de ambos, oferecendo maior flexibilidade. Apesar dessa variedade, a
escolha e a combinagao adequada das classes de fundos ainda geram duvidas entre

investidores, exigindo analises mais aprofundadas e fundamentadas.
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Nesse sentido, o problema de pesquisa que norteia este estudo é: de que
maneira as diferentes classes de Fundos de Investimento Imobiliario contribuem para
a diversificacdo e a maximizagdo do retorno financeiro em uma carteira de
investimentos?

Embora os Flls tenham ganhado destaque nos ultimos anos, observa-se que
ainda existem lacunas, tanto na literatura académica quanto na pratica do mercado
em relagdo a comparagao sistematica entre suas diferentes classes e a definicdo de
estratégias de alocagédo mais eficientes. Dessa forma, esta pesquisa busca preencher
essa lacuna ao oferecer uma visdo abrangente e comparativa, capaz de apoiar tanto
o avango do conhecimento cientifico quanto a tomada de decisédo de investidores e
gestores no mercado brasileiro.

A justificativa para o desenvolvimento deste estudo esta ligada em fatores
econdmicos e sociais que evidenciam a relevancia atual dos Flls. A variagao da taxa
Selic, por exemplo, influencia diretamente a atratividade desses fundos em relacéo a
outros investimentos de renda fixa, alterando o olhar do investidor por maiores
retornos. Além disso, o desempenho do indice de Fundos de Investimentos
Imobiliarios (IFIX) tem refletido oscilagbes importantes do mercado imobiliario e do
ambiente macroeconémico, demonstrando a necessidade de analises que ajudem a
interpretar tais movimentos.

Do ponto de vista social e econémico, os Flls desempenham um papel cada
vez mais relevante ao democratizar o acesso ao mercado imobiliario, antes restrito a
grandes investidores. Essa modalidade permite que pessoas fisicas participem de
empreendimentos de grande porte, com valores de entrada acessiveis, liquidez em
bolsa e gestdo profissionalizada. Assim, além de representarem uma alternativa
estratégica de diversificagdo patrimonial, os Flls também contribuem para o
fortalecimento do setor imobiliario e para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro, justificando a importancia de um estudo aprofundado sobre suas diferentes
classes e impactos nos portfélios de investimento.

O objetivo geral consiste em analisar o papel dos Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) como instrumento estratégico para a diversificagdo de carteiras de
investimentos no Brasil, avaliando detalhadamente seus impactos na composig¢ao, no

desempenho financeiro e na gestéao de riscos dos portfélios.
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Para alcancar esse objetivo, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:
a) Caracterizar o papel dos Flls na economia;
b) ldentificar os tipos de fundos de investimento imobiliario mais recomendados;
c) Analisar as semelhancgas e diferengas entre as classes de fundos de investimento
imobiliario;
d) Realizar um comparativo dos retornos financeiros obtidos por meio da
diversificagcao de portfolio com Flls;
e) Verificar qual alocacao de Flls é mais eficiente para a composi¢cao da carteira de
investimentos.

Esta monografia esta organizada em capitulos. No capitulo 1, apresentam-se o
tema, a justificativa, o problema de pesquisa e os objetivos do estudo. O capitulo 2
reune a revisao de literatura, abordando os conceitos e fundamentos necessarios para
a compreensdo do tema. Ja o capitulo 3 descreve a metodologia utilizada,
especificando a classificacdo da pesquisa, os métodos e procedimentos, bem como
as técnicas de coleta e analise de dados. O capitulo 4 apresenta e discute os
resultados obtidos, e o capitulo 5 expde as consideragdes finais, alinhadas as
conclusdes alcangadas. Dessa forma, a estrutura apresentada busca conduzir o leitor
da contextualizacdo tedrica a analise pratica, permitindo compreender como as
classes de Flls contribuem para a diversificacdo e maximizagao do retorno de carteiras

no contexto brasileiro.



2 REVISAO DA LITERATURA

Buscando contextualizar sobre o problema abordado no presente estudo, é
necessario compreender alguns conceitos relacionados ao tema. Neste capitulo sao
apresentados alguns conceitos e temas cruciais para a compreensao do estudo, por
exemplo, o sistema financeiro nacional, o mercado de capitais, 0 mercado de agdes e

o mercado de fundos de investimento imobiliario.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) constitui um conjunto organizado de
instituicbes e instrumentos que atuam na intermediacado de recursos financeiros no
Brasil. Tendo o Conselho Monetario Nacional (CMN), como érgao normativo maximo
entre os outros quatro mercados do sistema. Entre as fungdes de suas instituicoes
sdo assegurar a estabilidade econémica e financeira do pais, promovendo e
orientando a mobilizagao e a alocagao eficiente de recursos entre os diversos agentes
econdmicos do pais (Sales, 2024).

O sistema financeiro € como o eixo principal da economia de um pais. Ele foi
criado para facilitar a movimentacédo do dinheiro, fazer a ponte entre quem tem
recursos sobrando e quem precisa de crédito, além de ajudar a manter a economia
equilibrada. Esse sistema é formado por varias instituicdes que supervisionam e
operam os servigos financeiros, garantindo que tudo funcione com seguranca e
eficiéncia. Elas cuidam, por exemplo, para que empréstimos, investimentos e

pagamentos acontecam dentro de regras confiaveis e seguras (Fernandes, 2025).
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Figura 1 — Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Segundo Assaf Neto (2025), o SFN é dividido em dois subsistemas, o
subsistema normativo e o de intermediacao financeira, o que possibilita a interagao
entre seus diversos agentes. O subsistema normativo € formado por instituicdes
responsaveis por regulamentar, supervisionar e estabelecer as normas para o
funcionamento do SFN. Além de fiscalizar as demais instituicbes financeiras, essas
entidades garantem a organizacdo e a estabilidade do sistema. Integram esse
subsistema o Conselho Monetéario Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (Bacen)
e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Também fazem parte deste grupo
algumas instituicoes classificadas como especiais, como o Banco do Brasil, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e a Caixa Econbmica
Federal (CEF).

Com base em Assaf Neto (2025), o subsistema de intermediagao financeira é
constituido por instituicées responsaveis por realizar a transferéncia de recursos entre

0s seus agentes econdmicos. Tais operagdes seguem as nhormas € o conjunto de
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diretrizes estabelecidas pelo subsistema normativo. Dentro desse subsistema,
encontram-se tanto as institui¢cdes financeiras bancarias, como os bancos comerciais,
quanto as instituigdes ndo bancarias como as cooperativas de crédito, além de outras
entidades que atuam na movimentagao de recursos no mercado.

Sob uma dética dos mercados de crédito e de capitais no sistema financeiro,
ambos sado formados por diversos segmentos com regras e finalidades distintas. O
mercado de crédito caracteriza-se por operacodes individualizadas de curto prazo e
crédito de longo prazo, identificando as partes envolvidas, enquanto o mercado de
capitais € mais diversificado, envolvendo a negociagao de diferentes tipos de papéis,
que variam tanto pela duracdo dos contratos, quanto pela natureza econémica e

juridica dos compromissos assumidos (Carvalho, 2015).

2.1.1 Mercado de Crédito

De acordo com Assaf Neto (2025), o mercado de crédito tem como missao
fundamental suprir as necessidades de caixa dos agentes econdmicos tanto no curto
como também no médio prazo, podendo ser por meio de empréstimos e
financiamentos as empresas, como também por meio da concessao de crédito as
pessoas fisicas.

O papel fundamental do mercado de crédito é facilitar a movimentacao de
recursos, ampliando o ciclo econémico. As instituicdes financeiras deste mercado
atuam como intermediarias, distribuidora de titulos, conectando quem necessita de
recursos (os tomadores) com quem fornece o crédito (os credores), o que gera
capacidade de giro e contribui para a rentabilidade do mercado (Stumpf, 2024).

Segundo Fernandes (2025), o mercado de crédito atua no modelo de
disponibilizacdo de recursos financeiros por parte das instituicbes financeiras, em
troca de uma remuneragao por meio de juros, com o compromisso de quitagao no
futuro, com algumas garantias exigidas. As instituicdes financeiras destinam seu
capital por meio de empréstimos com taxas de juros fixas ou indexadas, fomentando
tanto empreendedores quanto os consumidores. Além disso, os titulos de crédito
servem como instrumento para agilizar a recuperagdo de valores. Em caso de
inadimpléncia, esses titulos podem ser transferidos a terceiros, impulsionando a

liquidez e a rentabilidade das operagdes.
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2.1.2 Mercado de Capitais

O mercado de capitais, também denominado mercado de valores mobiliarios,
€ composto por instituicbes financeiras que tém suas operacdes desenvolvidas no
meédio a longo prazo, com o principal objetivo de proporcionar recursos para a
implementacgao de investimentos produtivos. O mercado de capitais € essencial para
financiar operagbes que demandam grandes recursos a longo prazo, conectando
investidores (agentes superavitarios) a empresas e entidades que necessitam de
capital (agentes deficitarios). Nesse ambiente, os investidores adquirem titulos
emitidos por essas organizagdes, enquanto instituicbes como bancos de
investimentos, corretoras, distribuidoras e bancos multiplos com carteira de
investimentos, atuam como intermediarios, assessorando as emissoras na
estruturagao e distribuicdo desses ativos no mercado (Carrete, 2019).

De acordo com Pinheiro (2019) o mercado de capitais surge quando o mercado
de crédito deixou de atender as necessidades de atividade produtiva, no sentido de
garantir o fluxo adequado de recursos a longo prazo. Desse modo, seu surgimento
tem como fundamentos fomentar o desenvolvimento econdmico, ao direcionar
recursos para investimentos produtivos e incentivar a formagao de poupanca privada,
além de permitir e orientar uma sociedade pluralista e descentralizada, com alicerces
na economia de mercado, permitindo que um maior numero de pessoas participe dos
resultados gerados pela economia.

O mercado de capitais tem um dos papéis mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico, pois € por meio dele que os investidores conseguem
injetar dinheiro nas empresas. E o principal fornecedor de recursos permanentes na
economia, devido a sua ligagéo entre os que tém capacidade de poupanga e aqueles
carentes de recursos de longo prazo, ou seja, aqueles que apresentam déficit de

investimento (Assaf Neto, 2025).

2.1.3 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional (CMN), estabelecido pela Lei n® 4.595/1964, é
0 6rgao normativo maximo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e integra a estrutura

do Ministério da Fazenda. Como principal entidade reguladora do sistema, o CMN tem
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a competéncia de definir normas gerais de contabilidade e estatistica para o SFN,
além de coordenar as politicas monetaria, crediticia, orgcamentaria e fiscal, incluindo a
gestao da divida publica interna e externa. Ele atua na regulamentagao de linhas de
crédito direcionado, estabelecendo mecanismos de equalizagdo para instituicbes
financeiras que operam com taxas de juros subsidiadas em programas de crédito
incentivado (Fernandes, 2025).

Além disso, segundo Pinheiro (2019) o CMN também exerce a fungédo de
regular os meios de pagamento, assegurando que atendam as demandas da
economia, além de atuar no equilibrio do valor externo da moeda nacional. Cabe-lhe,
ainda, direcionar recursos financeiros para instituicdes publicas e privadas, garantir a
liquidez e a solvéncia das instituigdes integrantes do sistema financeiro, autorizar, em
conjunto com o Banco Central, a emissao de papel-moeda e regulamentar operagdes
de redesconto, desconto, comissdes e taxas de juros.

Segundo Assaf Neto (2025), o CMN estabelece as diretrizes para o
funcionamento adequado e coordena o controle do sistema financeiro nacional,
exercendo influéncia sobre decisbes de o6rgdos normativos, como o BNDES, e
atuando na legislacdo sobre instituicbes financeiras publicas e privadas. Com
atribuicbes amplas, seu principal objetivo é formular a politica monetaria e de crédito,
buscando atender aos interesses econdmicos e sociais do pais. Atualmente, o CMN
€ composto por apenas trés membros: o Ministro da Fazenda, que o preside, o
Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central do Brasil. Além disso, ha
Comissodes Consultivas previstas para auxiliar o Conselho em temas relevantes a sua

atuacéo.

2.1.3.1 Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (Bacen) foi instituido pela Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, e é o 6rgao responsavel pelo controle da inflagdo no pais. Sua
principal funcao é regular a quantidade de moeda em circulagdo, de modo a garantir
a estabilidade dos pregos. Além disso, o Bacen atua para assegurar a estabilidade do
sistema financeiro, regulando e supervisionando as instituicdes financeiras. E
conhecido como o “banco dos bancos” por exercer diversas fung¢des: normatiza,

autoriza, fiscaliza e pode intervir no sistema financeiro; age como autoridade
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monetaria ao controlar a liquidez e os fluxos monetarios; atua como banco emissor,
sendo responsavel pela emissao e controle da moeda; e cumpre o papel de agente
financeiro do Governo Federal, financiando o Tesouro Nacional, administrando a
divida publica e gerindo as reservas internacionais (Carrete, 2019).

Segundo Assaf Neto (2025), entre as principais atribuicdes do Banco Central
do Brasil destacam-se:

e a fiscalizagcdo das instituigdes financeiras, com a aplicagdo de
penalidades previstas em lei sempre que necessario. Essas sangdes
podem variar desde uma simples adverténcia aos administradores até a
intervencao na instituigdo, com vistas ao seu saneamento ou mesmo a
liquidagao extrajudicial;

e concessdao de autorizacbes para o funcionamento, instalacdo e
transferéncia de sedes das instituicdes financeiras, bem como para
processos de fusao e incorporacgao;

e arealizacio e o controle das operagdes de redesconto e de empréstimos
entre instituicdes financeiras bancarias;

e aemissédo de moeda e o controle da liquidez no mercado, com o objetivo
de garantir a estabilidade monetaria e financeira.

O BCB ¢é encarregado de assegurar a solidez, o funcionamento regular e o
continuo aprimoramento do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), buscando
sempre a eficiéncia sem comprometer a seguranga. Entre suas atribuicoes, esta a
autorizacao e supervisao de todos os sistemas de liquidagdo em operacéo no pais,
incluindo aqueles que processam operagdes com titulos, valores mobiliarios, moeda
estrangeira e derivativos financeiros. Além de autorizar, o BCB também tem a
responsabilidade de identificar quais sistemas de liquidacdo sao considerados
sistemicamente importantes, e a classificagdo que implica a aplicagdo de exigéncias
regulatorias mais rigorosas do que aquelas destinadas aos sistemas néao classificados

dessa forma (Farias; Ornelas, 2015).

2.1.3.2 Comissao de Valores Mobiliarios

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) € um érgéo integrante do subsistema

normativo do mercado de valores mobiliarios. Trata-se de uma autarquia vinculada ao
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Ministério da Fazenda, criada pela Lei n° 6.385, de 1976, e que passou a exercer
plenamente suas fung¢des a partir de 6 de abril de 1978. Atua sob a orientacéo do
Conselho Monetario Nacional (CMN), sendo responsavel por disciplinar, fiscalizar e
promover a expansao, o desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de
valores mobiliarios (Pinheiro, 2019).

Para Assaf Neto (2025), CVM exerce fungdes normativas e de fiscalizagao
sobre o mercado de titulos de renda variavel que ndo sado emitidos pelo Sistema
Financeiro Nacional (SFN), como ag¢des e outros titulos mobiliarios. Sua principal
responsabilidade é supervisionar as Bolsas de Valores, bem como a emisséo e
negociacado dos valores mobiliarios nesses ambientes, com destaque para acdes e
debéntures.

O principal objetivo da CVM é proteger o investidor, especialmente o pequeno
aplicador, garantindo que ele n&o seja prejudicado ou expropriado em suas operagdes
no mercado. Para isso, a CVM atua promovendo a transparéncia e a integridade nas
negociagdes com titulos e valores mobiliarios, assegurando que o mercado opere com

lisura e dentro das normas estabelecidas (Silva, 2015).

2.1.3.3 Brasil, Bolsa e Balcao — B3

As Bolsas de Valores sao associagdes civis privadas ou sociedades andénimas,
responsaveis pela administracdo de mercados organizados de valores mobiliarios.
Sua principal funcao é oferecer e manter sistemas adequados para a realizagao de
negociagbes de compra e venda de ativos, bem como gerir os processos de
compensagao, liquidagado e custddia desses titulos. Essas instituicdes operam com
autonomia financeira, patrimonial e administrativa, mas estao sujeitas a fiscalizacao
do Banco Central do Brasil (Bacen) e da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM).
Essa supervisdo visa assegurar que as operagdes sejam conduzidas com
transparéncia, equidade e em conformidade com as normas e diretrizes estabelecidas
pelos 6rgaos reguladores (Rocha; Cestari; Piellusch, 2023).

Segundo Silva (2015), as Bolsas de Valores sao os principais centros de
negociagcdo de agdes, destacando-se pelo elevado volume de transagbes e pela
transparéncia nas operagdes. Estruturadas como sociedades anbnimas ou

sociedades civis sem fins lucrativos, e desempenhando fung¢des de interesse publico,
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assim como as Bolsas de Mercadorias e Futuros, o mercado de balcao organizado e
as entidades de compensacéo e liquidagao de operagdes com valores mobiliarios, as
Bolsas de Valores exercem um papel relevante no sistema financeiro.

A B3 — sigla que representa Brasil, Bolsa e Balcdo — surgiu da fusdo entre
trés importantes instituicdes do mercado financeiro brasileiro: a Bolsa de Mercadorias
e Futuros (BM&F), a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e a Central de Custddia
e de Liquidagdo Financeira de Titulos (CETIP). Com os avangos tecnoldgicos, as
negociagdes na bolsa passaram a ser realizadas integralmente de forma eletrénica,
por meio do pregao eletrénico (Pinheiro, 2019).

Segundo o autor, os mercados de atuagao da B3 se dividem em quatro grandes

categorias:

Listado: abrange ac¢des, instrumentos de renda variavel, e contratos

ligados a juros, moedas e mercadorias;

e Balcao: envolve a negociagao de instrumentos de renda fixa, derivativos
e outros ativos ndo listados;

e Infraestrutura para Financiamento: inclui sistemas e servigos que dao
suporte a operagdes de crédito e financiamento no mercado;

e Tecnologia, Dados e Servigos: engloba solugbes tecnoldgicas, servigos

de acesso ao mercado, andlise de dados (analytics), informagdes

financeiras, além de solugdes voltadas ao setor bancario.

2.2 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

No inicio da vida financeira das pessoas, investir muitas vezes parece um ato
baseado na confianga: envolve renunciar ao consumo imediato, poupar com vistas ao
futuro e aguardar potenciais retornos. No entanto, € por meio do investimento com
foco no longo prazo que essa confianga se concretiza. A disciplina e a constancia de
proposito, sdo fundamentais para que o investidor evite a rotatividade excessiva de
ativos e permita que os juros compostos atuem de forma eficaz ao longo do tempo
(Mosmann, 2019).

Assaf Neto (2025) classifica os investimentos em duas modalidades principais
de produtos financeiros: renda fixa e renda variavel. Segundo o autor, as principais

distingdes entre essas categorias estdo relacionadas a previsibilidade do retorno, a



22

liquidez e ao nivel de risco envolvido. De modo geral, quanto maior o risco assumido
pelo investidor, maior tende a ser o retorno potencial, ainda que de forma mais incerta.
Por outro lado, investimentos com menor risco oferecem uma rentabilidade mais
modesta, porém com maior previsibilidade e seguranga quanto aos resultados
esperados.

Uma das estratégias de investimento mais utilizadas para mitigar os riscos nao
sistematicos é a diversificagdo. Essa abordagem consiste na alocagao de recursos
em diferentes empresas e setores, com o objetivo de reduzir o impacto negativo de
eventos especificos que possam afetar individualmente um ativo ou segmento. Ao
diversificar sua carteira, o investidor distribui o capital entre agdes e outros titulos de
diversas companhias, de modo que possiveis desempenhos negativos de
determinados ativos possam ser compensados por resultados positivos de outros,
contribuindo para uma maior estabilidade no retorno global dos investimentos (Rocha;
Cestari; Piellusch, 2023).

2.2.1 Investimentos de renda fixa

A renda fixa € uma modalidade de investimento cuja remuneracao € definida
no momento da aplicagao, o que proporciona maior previsibilidade nos resultados. Por
essa razao, € recomendada especialmente para investidores com perfil moderado,
que priorizam a seguranga e a preservagao do capital, ao mesmo tempo em que
buscam uma rentabilidade constante. Esse tipo de investimento conta com um
cronograma de pagamentos previamente estabelecido, permitindo ao investidor
saber, com antecedéncia, os valores e prazos dos retornos que ira receber (Pinheiro,
2019).

Segundo Assaf Neto (2025) nos titulos de renda fixa, as condigbes de
negociagdo como a taxa de juros, o prazo de vencimento e a forma de pagamento dos
juros sao estabelecidas no momento da emissdo. A taxa de juros representa
simultaneamente o retorno esperado pelo investidor e o custo do capital para quem
toma os recursos emprestados.

Segundo Fernandes (2025), o valor de mercado dos titulos de renda fixa é
estimado com base nas taxas efetivas de juros praticadas em papéis, com risco de
crédito e prazos semelhantes. Essa precificagao € influenciada por fatores como a
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classificagdo de risco do emissor, garantias oferecidas, possibilidades de resgate
antecipado e a existéncia de um mercado secundario que proporcione liquidez a esses
ativos. As expectativas do mercado quanto a evolugdao desses elementos
desempenham papel fundamental na definicdo dos precos negociados. Além disso,
algumas instituigdes elaboram estatisticas agregadas e curvas de indices, como o
IGP-M, DI, SELIC e taxas de cambio, que servem de referéncia para estimar o valor

de mercado de titulos prefixados ou atrelados a esses indicadores.

2.2.2 Investimentos de renda variavel

Os investimentos em renda variavel sao classificados conforme o prazo das
negociagdes e os tipos de contratos estabelecidos. Essa modalidade possibilita ao
investidor aplicar recursos tanto no mercado de ativos quanto no de derivativos,
permitindo a adogdo de diferentes estratégias na composicédo dos portfolios de
investimento (Assaf Neto, 2025).

Ao adquirir um titulo de renda fixa, o investidor esta, na pratica, emprestando
recursos a uma empresa ou ao governo, recebendo em troca uma remuneragao sob
a forma de juros. Por outro lado, ao investir em ativos de renda variavel, o investidor
passa a participar, direta ou indiretamente, do capital do emissor. E o caso de quem
compra agdes de uma empresa, cuja expectativa é de que ela apresente bons
resultados e se valorize, 0 que, por sua vez, tende a aumentar o preco das agdes
(InfoMoney, 2022).

Os ativos de renda variavel sao caracterizados pela incerteza quanto aos
rendimentos futuros, ja que o valor de resgate pode ser maior, igual ou menor do que
o valor inicialmente investido. Entre os principais produtos dessa categoria destacam-
se as agoes. As agdes, em particular, séo titulos negociaveis que representam uma
fracdo do capital social de uma sociedade econdémica, conferindo ao seu titular o
direito de participar nos resultados da empresa. Elas funcionam como certificados de
propriedade, indicando a parcela do capital da empresa que pertence ao acionista
(Pinheiro, 2019).

Embora, em teoria, qualquer pessoa possa investir em renda variavel, na
pratica, esse tipo de aplicacdo € mais adequado para quem ja tem algum

conhecimento do mercado financeiro e uma reserva de emergéncia bem estabelecida,
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preferencialmente em renda fixa. Também, é essencial compreender o proéprio perfil
de investidor, especialmente no que diz respeito a tolerancia ao risco. Enquanto
algumas pessoas conseguem lidar com as oscilagées do mercado de forma tranquila,
outras podem sentir-se inseguras ou ansiosas, mesmo contando com uma reserva

financeira (Itau, 2025).

2.2.3 Fundos de Investimento

Um Fundo de Investimento € uma forma de aplicacdo coletiva que reune
recursos financeiros provenientes de diversos investidores, chamados cotistas, com o
objetivo de investir em uma carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios. Essa
modalidade representa uma alternativa atrativa para quem deseja ingressar no
mercado de capitais, pois permite a concentragao e gestéo profissional dos recursos
aplicados. Por ser um investimento coletivo, os fundos oferecem vantagens
especialmente ao pequeno investidor, que pode acessar oportunidades do mercado
financeiro mesmo com um capital individual reduzido (Assaf Neto, 2025).

Fundos de investimento podem ser comparados a um condominio. Ao aplicar
seu dinheiro em um fundo, o individuo estd adquirindo cotas, assim como quem
compra um apartamento em um edificio. Cada cota representa uma parte desse
“prédio”, que é o fundo como um todo. Assim como um condominio precisa de um
sindico e de uma equipe de manutengao para garantir seu bom funcionamento, os
fundos contam com profissionais responsaveis pela gestdo e administracéo,
assegurando que todos os processos ocorram de forma eficiente (Mossmann, 2019).

Ao investir em um fundo, o aplicador adquire cotas que lhe permitem acesso a
uma variedade de ativos, muitos dos quais poderiam ser inacessiveis individualmente.
Dessa forma, ao comprar cotas, os recursos sdo direcionados para a compra dos
ativos que compdem a carteira do fundo. A valorizacdo dessas cotas e,
consequentemente, o retorno do investimento depende do desempenho desses ativos
no mercado (Rocha; Cestari; Piellusch, 2023).
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2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento Imobiliario, ou Flls, sdo uma categoria de
investimento em que os recursos s&o aplicados em ativos ligados ao setor imobiliario.
Esses fundos s&o divididos em cotas, que podem ser compradas e vendidas na Bolsa
de Valores. Os investidores que detém essas cotas recebem periodicamente os
rendimentos gerados pelo fundo. Entre os tipos de iméveis que podem compor um Fli
estdo edificios comerciais, centros logisticos, shopping centers, lojas localizadas em
areas centrais, hospitais, instituicbes de ensino, agéncias bancarias e até mesmo
cemitérios (Farias, 2023).

A Lei n° 8.668/1993 determinou que as cotas dos Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) s&o consideradas valores mobiliarios e, portanto, estdo sujeitas ao
regime da Lei n°® 6.385/1976, que trata do mercado de capitais. Cabe a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) a responsabilidade pela regulamentagao e fiscalizagao da
emissao e distribuicao desses valores. Os Flls tém como finalidade gerar rendimentos
por meio da locacdo, arrendamento ou venda dos empreendimentos adquiridos ou
construidos com os recursos do fundo. A administracao dos Flls é sempre realizada
por uma instituicao financeira autorizada, que detém a propriedade fiduciaria dos bens
e direitos que compdem o patrimdénio do fundo (Maia, Souza; 2015).

Embora esses bens estejam registrados em nome da instituicdo
administradora, eles ndo integram seu patriménio, o que garante prote¢do em caso
de dificuldades financeiras enfrentadas pela administradora. Caso isso ocorra, uma
nova administradora deve ser designada para assumir a gestdo e a propriedade
fiduciaria do fundo. O patriménio do Fll ndo pode ser utilizado como garantia de
dividas da administradora, tampouco podem ser estabelecidos 6nus reais sobre os
iméveis do fundo. Além disso, é proibido a instituicdo administradora contrair ou
conceder empréstimos, antecipar rendimentos aos cotistas ou conceder créditos sob
qualquer forma (Maia, Souza; 2015).

Os fundos imobiliarios sdo veiculos de investimento geridos e administrados
por profissionais especializados, com o objetivo de aplicar recursos em ativos do setor
imobiliario. Esses ativos podem incluir imdveis fisicos, como escritorios, galpdes e
shopping centers, além de instrumentos financeiros ligados ao mercado imobiliario,
como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Letras de Crédito Imobiliario

(LCls), debéntures, entre outros. Esses fundos sdo estruturados sob a forma de
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condominio fechado, o que significa que nao é possivel realizar aportes adicionais ou
resgates diretos a qualquer momento, como ocorre em fundos de renda fixa. A entrada
ou saida do investimento ocorre por meio da compra e venda de cotas negociadas na
bolsa de valores brasileira, a B3, permitindo que o investidor adquira cotas ou venda
as que possui, para obter liquidez (Baroni; Bastos, 2018).

De acordo com Mizobuti (2021), o investimento em fundos imobiliarios nao
exige um valor minimo fixo, ja que o prego das cotas varia conforme o mercado
secundario. Atualmente, é possivel encontrar cotas sendo negociadas por menos de
R$ 2,00 ou por valores superiores a R$ 3.000,00, embora a faixa mais comum seja
em torno de R$ 100,00, especialmente entre os Flls com maior liquidez na bolsa. Essa
acessibilidade torna os Flls uma opg¢ao bastante democratica, permitindo comecar a
investir com menos de R$ 200,00. Além disso, sdo considerados uma boa porta de
entrada para a renda variavel, pois apresentam menor volatilidade que as agoes e tém
uma estrutura mais simples, baseada em poucos modelos de negocio ligados
exclusivamente ao setor imobiliario ao contrario das empresas, que podem atuar em

diversos segmentos ao mesmo tempo.

2.3.1 Classes de fundos

Nos fundos de investimento imobiliario, também se aplicam os conceitos de
gestao ativa e passiva. Com a expansao significativa do mercado de FlIs nos ultimos
anos, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) desenvolveu, em 2015, uma classificagao especifica para os fundos desse
segmento. Essa classificacdo organiza os fundos em categorias de acordo com seus
objetivos e politicas de investimento, agrupando aqueles com caracteristicas
semelhantes. Isso permite ndo apenas a comparacado entre diferentes Flls, mas
também entre esses e outras opgdes de investimento disponiveis no mercado. Além
disso, a categorizacao facilita o processo de escolha dos fundos por parte dos
investidores, promovendo uma melhor correspondéncia entre os objetivos dos fundos
e os interesses dos investidores (Tognini; Capelas; Sakaguti, 2018).

De acordo com Dornelas (2019), os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls)
contam com uma ampla variedade de possibilidades de investimento e estratégias, o

que resulta em diferencas significativas entre eles. Por essa razao, é fundamental
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agrupa-los conforme caracteristicas semelhantes, a fim de viabilizar uma analise mais

adequada e eficaz de seu funcionamento e desempenho.

2.3.1.1 Fundos de renda (tijolo)

Os fundos de tijolo destinam, no minimo, dois ter¢cos de seu patriménio liquido,
de forma direta ou indireta, a empreendimentos imobiliarios construidos com o objetivo
de gerar renda por meio de locagdao ou arrendamento. Os fundos imobiliarios,
especialmente os do tipo "tijolo", estdo fortemente ligados as condigdes e expectativas
da economia nacional. Por isso, considerar o contexto econdmico é essencial para
realizar alocagdes de forma eficiente e estratégica (Baroni; Bastos, 2018).

Segundo Dornelas (2019), os Fundos de Tijolo, que sdo uma categoria dos
Fundos de Investimento Imobiliario (FII) voltados para a aquisi¢ao direta de imoveis
fisicos, podem atuar em diversos segmentos, definidos de acordo com a destinagéo
de uso dos imoveis. Esses segmentos representam o tipo de atividade exercida nos
empreendimentos adquiridos pelo fundo. Entre os principais, destacam-se:

o Instituicbes bancarias: iméveis utilizados para agéncias de bancos;

« Lajes corporativas: edificios comerciais voltados a escritérios empresariais;

o Logistica: galpdes e centros de distribuigdo para empresas do setor logistico
ou industrial;

e Sshoppings: imoveis destinados a shopping centers e centros de compras;

o Hotéis: participacdo em empreendimentos hoteleiros ou flats;

« Varejo: iméveis voltados para grandes lojas de varejo, como supermercados e
redes de comércio;

e Universidades: iméveis locados para instituicbes de ensino superior ou
educacionais;

e Hospitais: imdveis voltados a area da saude, como hospitais e clinicas.

(Dornelas, 2019)

2.3.1.2 Fundos de recebiveis imobiliarios (papéis)

Os chamados fundos de papel sdo aqueles que, ao contrario dos fundos que

investem diretamente em imdveis fisicos, aplicam seus recursos em titulos de crédito
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ligados ao setor imobiliario, como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e
as Letras de Crédito Imobiliario (LCls). Por esse motivo, também s&o conhecidos
como fundos de recebiveis ou fundos de CRIs, sendo este o principal ativo em suas
carteiras. Embora n&o realizem investimento direto em imoveis, esses titulos sao
lastreados em ativos imobiliarios reais, o que significa que ha um imével garantindo a
operacao. Nesse modelo, existe um devedor que realiza pagamentos peridédicos ao
detentor do CRI, que, nesse caso, é o fundo imobiliario (Baroni; Bastos, 2018).

De acordo com Farias (2023) esses fundos devem investir, no minimo, dois
tercos (2/3) de seu patriménio liquido, de forma direta ou indireta, em titulos e valores
mobiliarios relacionados ao setor imobiliario. Os investimentos podem incluir CRIs
(Certificados de Recebiveis Imobiliarios), LCls (Letras de Crédito Imobiliario), LHs
(Letras Hipotecarias), agdes, cotas de SPEs (Sociedades de Propésito Especifico),
FIPs (Fundos de Investimento em Participacdes), FIDCs (Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios), CEPACs (Certificados de Potencial Adicional de Construgao),

entre outros ativos autorizados pela legislagéo vigente.

2.3.1.3 Fundos de fundos (FOFs)

Os fundos de fundos, conhecidos pela sigla FOFs (do inglés fund of funds), sao
fundos que aplicam seus recursos em cotas de outros Fundos de Investimento
Imobiliario. Ao investir em um FOF, o investidor adquire, na pratica, uma cesta
diversificada de Flls, composta por diferentes tipos de ativos imobiliarios. A
rentabilidade desses fundos é gerada tanto pela distribuigcdo de rendimentos dos Flls
que compdem o portfdlio, quanto pelo ganho de capital obtido com a compra e venda
das cotas desses fundos no mercado (Baroni; Tosetto, 2020).

Os fundos de fundos geralmente representam uma boa alternativa para quem
deseja diversificar amplamente sua carteira, especialmente para investidores
iniciantes que ainda n&o possuem seguranga na escolha de ativos individuais. Entre
suas principais vantagens estdao a delegacdo das decisbes de investimento a um
gestor profissional, a diversificagdo automatica do portfélio e o acesso a oportunidades
que, muitas vezes, ndo estao disponiveis diretamente para o investidor pessoa fisica
(Baroni; Bastos, 2018).
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Segundo Mizobuti (2021) os fundos de fundos sao, essencialmente, uma
maneira de o investidor delegar a selegao e compra de fundos imobiliarios a um gestor
profissional. Eles podem ser uma alternativa interessante para diversificacdo e
protecdo em periodos de crise ou alta vacancia no mercado imobiliario, ja que seus
rendimentos costumam apresentar menor volatilidade. No entanto, também tendem a
ter um desempenho mais estavel, com menor potencial de crescimento em

comparacgao aos fundos de tijolo.

2.3.1.4 Fundos de desenvolvimento

Os fundos de investimento imobiliario de desenvolvimento s&o considerados
um subtipo dos fundos de tijolo, focados na construgao ou incorporacéo de imoveis.
Esses fundos podem ter dois objetivos principais: obter renda por meio do aluguel dos
imoveis apos a conclusdo das obras ou vender os imdveis prontos para obter ganho
de capital. Além disso, esses Flls podem ser classificados de acordo com o nivel de
diversificagao dos ativos e o segmento imobiliario em que atuam (Dornelas, 2019).

Segundo Baroni e Bastos (2018) Esses fundos investem na construgéo de
imoveis com o objetivo de vendé-los posteriormente. A maioria dos fundos focados
exclusivamente em desenvolvimento funciona de maneira diferente do padrao, pois
nao distribui lucros enquanto os projetos estdo em andamento, realizando os
pagamentos apenas apos a conclusdo e venda dos imoéveis. Algumas opcgdes
distribuem rendimentos de forma recorrente, mas geralmente sédo fundos hibridos, que
combinam investimentos em desenvolvimento com outros tipos de ativos em sua
carteira.

O objetivo desses fundos € captar recursos para investir na construgdo de
iméveis, visando obter retorno por meio da venda das unidades. O processo de
desenvolvimento de um empreendimento envolve varias etapas, comegando pela
aquisi¢ao do terreno, aprovagao dos projetos e licengas necessarias, langamento,
construcao e, finalmente, a entrega do imével. Nas fases iniciais, o fluxo de caixa
tende a ser negativo, pois ha um desembolso significativo de recursos que sé comega
a gerar retorno a partir do langamento do empreendimento. Como o imdvel ainda néao
esta gerando renda, os riscos associados a esse tipo de fundo sao consideravelmente
maiores (Farias, 2023).
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2.3.1.5 Fundos hibridos

Os FllIs hibridos, caracterizados por uma gestdo ativa e elevado patriménio
liquido, surgem como uma nova tendéncia no mercado imobiliario, em contraste com
os fundos de tijolo monoativos e de gestdo passiva, que marcaram o inicio desse
segmento na década de 1990. Semelhantes aos fundos de fundos (FOFs) no aspecto
da diversificagao interna da carteira, os fundos hibridos se diferenciam por combinar
operagoes tipicas de fundos de tijolo, fundos de papel e de desenvolvimento, além de
poderem adquirir cotas de outros fundos, porém realizando menos movimentagdes na
carteira (Baroni; Tosetto, 2020).

Segundo Dornelas (2019) os FlIs hibridos sdo aqueles que ndo concentram
seus investimentos em apenas uma das categorias anteriores, utilizando como critério
a concentragao de dois tergos (2/3) do patriménio do fundo investido em determinado
objetivo. Quanto ao tipo de gestao, eles podem ser classificados como gestado ativa
ou gestao passiva. Além disso, ha uma classificagdo complementar, também baseada
no critério de concentragcado de dois tergcos do patriménio investido, que considera o
segmento dos imoveis presentes na carteira do fundo.

Ao adquirir uma cota de um fundo hibrido, o investidor esta aplicando seu
dinheiro em uma combinacdo de ativos que pode incluir tanto iméveis fisicos, como
shoppings, galpdes e escritérios, quanto titulos imobiliarios, como CRIs e LCls. Essa
estrutura proporciona uma diversificagdo natural, ja que o fundo pode ajustar seus
investimentos conforme as condi¢gdes do mercado, buscando o melhor equilibrio entre
risco e retorno. Os rendimentos para os cotistas sdo originados tanto das receitas
geradas pelos imoveis quanto dos juros dos titulos, sendo distribuidos periodicamente

aos investidores (Baroni; Bastos, 2018).

2.3.2 indice Fundos de Investimento Imobiliarios

Assim como o IBOVESPA representa as agdes de maior negociagdo na B3 no
mercado acionario brasileiro, o IFIX (indice Fundos de Investimentos Imobiliarios) é o
principal indicador do mercado de fundos imobiliarios. Ele reflete o desempenho médio
das cotagdes dos Flls negociados na bolsa e no mercado de balcdo da B3, sendo

calculado a partir de uma carteira tedrica de ativos, definida segundo critérios
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estabelecidos pela propria B3. O IFIX serve como um benchmark fundamental para
avaliar o desempenho da carteira de investimentos em fundos imobiliarios (Farias,
2023).

O IFIX foi criado em dezembro de 2012, mas seus dados sdo retroativos a 31
de dezembro de 2010, quando comegou com o valor base de 1.000 pontos. Esse
indice acompanha o desempenho de uma carteira tedrica formada pelos fundos
imobiliarios mais negociados na bolsa. O desempenho é calculado pela média
ponderada do retorno total de cada fundo, que considera tanto a variagao no preco
das cotas quanto os rendimentos distribuidos aos investidores (Baroni; Bastos, 2018).

De acordo com Mizobuti (2021), para ser incluido no IFIX, um fundo imobiliario
deve ter sido negociado em pelo menos 60% dos pregdes, ter atendido aos critérios
de elegibilidade nas trés ultimas carteiras tedricas anteriores e ter tido negociagao
ativa durante todo o periodo de vigéncia dessas trés carteiras. Além disso, suas cotas
ndo podem estar avaliadas abaixo de R$ 1,00, evitando assim a classificagdo como
“penny stock”. A ponderagao no indice € calculada com base no valor de mercado de
cada fundo, atribuindo maior peso aos de maior capitalizacdo, mas limitando a
representacdo individual a no maximo 20% do IFIX. Caso um fundo deixe de cumprir
os requisitos de inclusdo ou entre em processo de liquidagao, sera automaticamente

excluido do indice.

2.4 TOMADA DE DECISAO EM INVESTIMENTOS

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) costumam ser ativos de baixa
volatilidade e, por isso, ndo s&o os mais indicados para quem busca ganho de capital.
Sua principal fungdo em uma carteira de investimentos é gerar renda passiva, por
meio do pagamento de rendimentos isentos de imposto de renda (Mizobuti, 2021).

De acordo com Dornelas (2019), o funcionamento de um fundo de investimento
imobiliario (FIl) é, em linhas gerais, bastante direto: o fundo obtém receitas com
aluguéis, venda de imodveis e aplicagdes financeiras, desconta-se disso as despesas
e taxas, e o0 que sobra é o lucro. Quanto maior esse lucro, maior tende a ser o
rendimento repassado aos cotistas. Porém, bons resultados isolados ndo garantem a

qualidade do fundo. E essencial que o Fll tenha capacidade de manter, ou até
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melhorar, seu desempenho ao longo do tempo. Mais do que altos rendimentos, &
fundamental ter consisténcia e potencial de crescimento.

A avaliagado de um fundo de investimento imobiliario comega com uma analise
detalhada dos ativos que o compdem, com base em documentos obrigatorios, como
os informes mensais, trimestrais e anuais, além dos relatérios gerenciais que, embora
nao sejam exigidos por norma, tornaram-se amplamente utilizados no mercado por
oferecerem informacdes relevantes. Antes de aprofundar o estudo de cada classe de
fundos, é fundamental considerar o contexto macroeconémico atual e as expectativas
para os préximos anos. Indicadores como o Produto Interno Bruto (PIB), as taxas de
juros e a inflagdo sao os principais fatores que influenciam o desempenho do setor e,
consequentemente, dos fundos imobiliarios (Farias, 2023).

Segundo Mossmann (2019), analisar um periodo muito recente, como o0s
ultimos 12 meses, pode nao oferecer uma visdo completa. Alguns Flls tendem a
apresentar rentabilidade mais baixa em momentos de mercado desfavoravel ou
quando ha escassez de boas oportunidades de investimento. Para avaliar o
desempenho de um fundo de forma mais precisa, € essencial considerar todo o seu
histérico e compara-lo tanto com o benchmark quanto com outros fundos da mesma
categoria. Em geral, o ideal é observar um periodo de pelo menos 36 meses para
entender como outros fundos, por exemplo, estdo se saindo em relacdo aos seus
pares.

O investidor precisa definir uma estratégia de investimento que esteja em
conformidade com seus objetivos financeiros e manter disciplina em sua execugao.
Recomenda-se que o investidor realize, ao menos semestralmente, uma reavaliagao
criteriosa dos fundos imobiliarios em carteira, por meio da analise dos relatérios
gerenciais mais recentes e, sempre que possivel, do contato direto com os gestores.
Esse processo visa assegurar que os ativos permanecam aderentes as premissas
originalmente estabelecidas. A revalidacado peridédica dos fundamentos é essencial
para a manutengdo de uma estratégia robusta, coerente e de longo prazo (Baroni;
Bastos, 2018).



3 METODOLOGIA

De acordo com Marconi e Lakatos (2021), o conceito de metodologia cientifica
refere-se a um conjunto de atividades sistematicas e racionais, com o objetivo de gerar
conhecimentos consistentes a partir de diferentes perspectivas e novas ideias. Nesse
sentido, a pesquisa fundamentou-se em artigos cientificos, livros e outros conteudos
relevantes sobre o tema, os quais contribuiram para o desenvolvimento do estudo,
permitindo que suas descobertas possam ser utilizadas em investiga¢des futuras.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classificou-se como exploratoria e
descritiva. Conforme Gil (2022, p. 42), “a pesquisa exploratéria tem como propdsito
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito
ou a construir hipéteses”. A pesquisa descritiva, por sua vez, busca descrever as
caracteristicas de determinada populacado ou fendmeno. No contexto deste estudo, a
abordagem exploratéria foi utilizada para aprofundar o conhecimento sobre o
funcionamento do mercado financeiro, com énfase nos fundos de investimento
imobiliario (Flls), bem como nos métodos de analise aplicaveis a esse tipo de ativo. A
abordagem descritiva foi empregada para apresentar os dados coletados e relaciona-
los com os fundamentos tedricos.

A pesquisa adotou 0 método de abordagem dedutivo, visando apresentar o
tema de forma geral para, em seguida, direcionar a analise aos objetivos especificos
propostos. De acordo com Prodanov e Freitas (2013, p. 27), “o entendimento classico
€ o método que parte do geral e, a seguir, desce ao particular. Parte de principios, leis
ou teorias consideradas verdadeiras e prediz a ocorréncia de casos particulares com
base na légica”. Assim, a abordagem dedutiva permitiu interpretar os fundamentos
tedricos da economia e aplica-los a analise dos fundos de investimento imobiliario,
trazendo coeréncia a investigacao.

Quanto ao método de procedimento, esta pesquisa utilizou o método
comparativo. Conforme Marconi e Lakatos (2021), esse método tem como finalidade
identificar semelhangas e diferengas entre objetos de estudo por meio de
comparacgdes. Neste trabalho, o método foi empregado para comparar diferentes
estratégias de investimento, destacando suas particularidades. A aplicacdo do método
comparativo possibilitou uma analise aprofundada e eficiente, tanto do desempenho
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individual de cada abordagem quanto de suas relagdes no contexto dos fundos de
investimento imobiliario. Além disso, trata-se também de um estudo de caso, o que se
justifica pelo fato de que esta pesquisa busca compreender o papel dos Fundos de
Investimento Imobiliario no contexto real do mercado financeiro brasileiro,
considerando suas especificidades.

Para a coleta de dados, este estudo fez uso das técnicas de pesquisa
bibliografica e documental. De acordo com Prodanov e Freitas (2013, p. 54), “a
pesquisa bibliografica € elaborada a partir de material ja publicado, constituido
principalmente de livros, revistas, publicacdes em periddicos e artigos cientificos,
jornais, boletins, monografias, dissertagoes, teses, material cartografico, internet, com
0 objetivo de colocar o pesquisador em contato direto com todo material ja escrito
sobre o assunto da pesquisa”. A pesquisa documental, por sua vez, baseia-se na
analise de materiais que ainda nao foram submetidos a tratamento analitico ou que
podem ser reinterpretados conforme os objetivos do estudo. Nesse sentido, a
presente pesquisa utilizou fontes bibliograficas, como livros e artigos cientificos, além
de materiais documentais, como relatérios gerenciais, indicadores econdmicos,
informes mensais, fatos relevantes, boletins econdmicos e séries estatisticas com o
intuito de fundamentar a analise dos investimentos em fundos imobiliarios.

Por fim, no que se referia a analise dos dados, ela foi qualitativa com uso da
técnica de analise de conteudo, a qual, segundo Bardin (1977), consiste em um
conjunto de procedimentos sistematicos destinados a descri¢cao e interpretacdo dos
conteudos, permitindo a inferéncia de conhecimentos relacionados a recepcao das
mensagens. Essa abordagem possibilitou examinar de forma organizada os dados
obtidos por meio das pesquisas bibliografica e documental, favorecendo uma
interpretacdo clara e objetiva. A partir disso, foi possivel comparar diferentes
estratégias de investimento aplicadas aos fundos de investimento imobiliario (Flls),
facilitando a identificacdo de padrdes de desempenho, variacbes de rentabilidade e

aspectos relevantes para a tomada de decisdo no contexto desse tipo de ativo.



4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise e discussao dos resultados obtidos neste
estudo, abordando as diferentes classes de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls)
€ suas principais caracteristicas. Inicialmente, sdo apresentados os tipos de fundos
analisados. Em seguida, demonstra-se a composi¢céo das carteiras de investimento
elaboradas a partir dessas classes, bem como suas respectivas performances. Por
fim, é realizada uma comparagao entre as carteiras, com o objetivo de evidenciar as
diferengas de desempenho e os impactos de cada classe de Fll na diversificagado do
portfélio, de modo a oferecer subsidios que auxiliem os investidores em suas tomadas

de decisao.

4.1 PAPEL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FIIS) NA ECONOMIA

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) desempenham um papel
fundamental na economia ao funcionarem como uma ponte entre o mercado
imobiliario e o mercado financeiro. Eles permitem que investidores de diferentes perfis
tenham acesso a ativos do setor imobiliario sem a necessidade de adquirir imoveis
diretamente. Dessa forma, os Flls promovem a democratizagdo do investimento,
aumentando a liquidez e a acessibilidade desse mercado. Isso contribui para a
diversificacao de carteiras, o estimulo a poupanca e a formacgao de capital de longo
prazo, beneficiando tanto os investidores quanto o desenvolvimento do setor.

Do ponto de vista macroeconémico, os Flls impulsionam o crescimento
econbmico ao canalizar recursos financeiros para empreendimentos imobiliarios,
como shoppings, edificios corporativos, hospitais, centros logisticos e residenciais.
Essa movimentacédo de capital estimula o setor da construgao civil, gera empregos
diretos e indiretos e contribui para o incremento da arrecadacao nas esferas municipal,
estadual e federal. Além disso, a expansdao do mercado de Flls favorece a
profissionalizacdo da gestao imobiliaria, promovendo maior eficiéncia na alocacao de
recursos e na manutencgao dos ativos, o que impacta positivamente a produtividade e

a sustentabilidade do setor.
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Por fim, os Flls também desempenham um papel relevante na estabilidade e
no desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Eles ampliam as opg¢des de
investimento disponiveis na bolsa de valores, incentivando o crescimento da base de
investidores e a integragdo entre os mercados imobiliario e financeiro. A
previsibilidade e a transparéncia das receitas, geralmente derivadas de aluguéis ou
da valorizagdo dos ativos, tornam os Flls instrumentos atrativos para quem busca
renda passiva e protegédo contra a inflagdo. Assim, esses fundos contribuem para a

formacédo de um ambiente econdmico mais sélido, dinamico e diversificado.

4.1.1 Relevancia dos Flls no mercado de capitais brasileiro

A relevancia dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) no mercado de
capitais brasileiro aparece de forma bastante expressiva por trés vetores principais:
numero de investidores, volume negociado e valor patrimonial. Quanto ao numero de
investidores, ja em setembro de 2021 o segmento havia atingido cerca de 1,4 milhao
de pessoas fisicas. Nesse mesmo periodo, os investidores individuais representavam
aproximadamente 72% da custodia em FllIs e cerca de 67% do volume negociado.
Esses numeros evidenciam o crescente interesse dos brasileiros por essa modalidade
de investimento, impulsionado pela busca por alternativas de renda passiva e pela
facilidade de acesso ao mercado via bolsa de valores (InfoMoney, 2021).

No que tange ao volume negociado, o mercado de Flls tem demonstrado
notavel dinamismo e resiliéncia. Embora o periodo de 2021-2024 tenha sido volatil,
com uma retragdo na liquidez em 2022 (volume médio diario de R$ 213 milhdes)
devido ao ciclo de alta dos juros, a recuperacao foi expressiva. Dados da B3 indicam
que, em 2024, o volume médio diario de negociagéo atingiu um recorde de R$ 285
milhdes. Esse desempenho, que representa um crescimento de mais de 33% em
relagéo ao piso de 2022, mostra que o segmento vem se consolidando como um dos
mais relevantes da bolsa brasileira e reforca a atratividade e a liquidez dos fundos
imobilidrios como instrumentos financeiros (Flls, 2024).

A Tabela 1 apresenta a evolugdo do volume financeiro médio diario de
negociacdo de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) na B3 entre 2021 e 2025,
reunindo tanto os valores movimentados em milhdes de reais quanto a variagao

percentual anual, o que permite visualizar, de forma sintética, o comportamento da
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liquidez do mercado ao longo desses cinco anos. Esses dados evidenciam periodos
de retragdo e recuperacao, refletindo as condigdes macroeconémicas e o nivel de
participagéo dos investidores, além de oferecer uma base objetiva para compreender

a dindmica de negociagao e a intensidade do fluxo de capital dos Flls no mercado.

Tabela 1 — Volume financeiro médio diario de negociag¢ao de Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) na B3, por ano (2021-2025)."

Ano Volume Financeiro Médio | Variacao Anual
Diario (R$ Milhoes) (%)

2021 R$ 269,00 -

2022 RE 213,00 -20,80%

2023 RE 240,00 12,70%

2024 R$ 285,00 18,80%

2025 RE 290,00 1,80%

Fonte: B3, 2025

O comportamento do volume financeiro médio diario negociado em Flls,
apresentado na Tabela 1, revela uma dindmica marcada por oscila¢gées ao longo do
periodo de 2021 a 2025, refletindo ajustes do mercado diante do cenario
macroecondmico e das expectativas dos investidores. Em 2021, observa-se um
volume expressivo de aproximadamente R$ 269 milhdes, indicando um ambiente
ainda aquecido e com grande participagdo de investidores. No entanto, em 2022
ocorre uma retracao significativa de 20,80%, resultando em um volume médio diario
de R$ 213 milhdes, movimento compativel com o contexto de juros elevados, aversao
ao risco e redirecionamento de capital para produtos de renda fixa, que voltaram a
apresentar maior atratividade no periodo.

A partir de 2023, verifica-se uma retomada gradual da liquidez, com alta de
12,70% e atingindo R$ 240 milhdes em média diaria, indicando recuperagédo da
confianga e maior disposigéo dos investidores em recompor posi¢gdes no mercado de
Flls. Esse movimento se intensifica em 2024, quando o volume avanga para R$ 285
milhdes, crescimento de 18,80%, evidenciando reaquecimento do setor, possivel
reducao dos juros e maior perspectiva de valorizagdo dos ativos imobiliarios listados.
Por fim, a estimativa para 2025 aponta manutencao da tendéncia positiva, ainda que
em ritmo mais moderado, com crescimento projetado de 1,80% e volume de R$ 290

' Dados parciais referentes a média do ano até outubro de 2025 (B3, 2025).
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milhées ao dia, confirmando o amadurecimento do mercado e estabilizacdo da
liquidez, fatores essenciais para a consolidacdo do segmento e atragdo de novos
investidores.

Além disso, o crescimento dos Flls a partir de 2021 contribuiu para o
amadurecimento estrutural do mercado financeiro brasileiro. A entrada de novos
investidores e a ampliagdo do numero de gestores especializados elevaram o nivel de
profissionalismo e transparéncia nas operagoes, estimulando a adocdo de boas
praticas de governanca. Os Flls passaram a ocupar um espago estratégico na
diversificagcdo dos portfolios e no financiamento do setor imobiliario nacional,
fortalecendo o papel da bolsa de valores como canal de captagdo de recursos e

impulsionando o desenvolvimento econémico do pais.

4.1.2 Papel dos Flis na diversificagao do sistema financeiro

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) desempenham um papel central
na diversificagdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ao promoverem a
securitizagdo de ativos de grande volume do setor imobiliario, transformando
empreendimentos de alto custo (como shoppings e galpdes logisticos) em cotas
acessiveis e liquidas negociadas em bolsa. Esse mecanismo impulsionou uma
democratizacédo notavel no mercado de capitais: em 2024, o Patriménio Liquido total
dos Flls atingiu a marca histérica de cerca de R$ 246 bilhdes, refletindo a crescente
confianga e o fluxo de capital para o segmento. Além disso, o volume médio diario de
negociacdo em 2024 alcangou aproximadamente R$ 285 milhdes, evidenciando uma
liquidez robusta que elimina a barreira histérica da dificuldade de vender um imaével
fisico, tornando o SFN mais dindmico (Empiricus, 2024).

A principal fungéo do Fll na diversificagdo reside na sua baixa correlagdo com
as classes de ativos tradicionais, como agdes e renda fixa. Enquanto a performance
das acobes esta ligada ao lucro e a gestdo corporativa, e a renda fixa sofre grande
influéncia direta da taxa Selic e do risco de crédito, os Flls sdo impulsionados por
fatores especificos do mercado imobiliario, como reajustes de aluguel por inflagéo
(IGP-M/IPCA), taxas de vacancia e o ciclo de crescimento/desvalorizacéo dos ativos
fisicos. Ter Flls em um portfélio reduz a volatilidade total, pois as crises no mercado

acionario ou mudancas bruscas nas taxas de juros tendem a afetar os Flls de forma
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menos intensa ou em momentos distintos, oferecendo uma protegao contra o risco
sistémico (Ugbar, 2024).

A acessibilidade é um fator pratico que solidifica a base do Fll no SFN, sendo
majoritariamente sustentado por investidores Pessoa Fisica (PF). Dados de 2024 da
B3 mostram que o numero de cotistas PF ja ultrapassou 2,6 milhdes, respondendo
por mais de 75% das cotas em custdodia. Essa massa de investidores € atraida pela
isencao de Imposto de Renda sobre os proventos e pela renda passiva mensal que
os Flls distribuem. Em um cenario de queda da Selic, por exemplo, o rendimento real
da renda fixa perde apelo, e os FlIs, especialmente os de "papel" com titulos
indexados ao IPCA e spreads atrativos (muitas vezes negociando a IPCA + 8% ou
9%), tornam-se substitutos eficientes para manter o poder de compra e o fluxo de
caixa do investidor (ClubeFll, 2024).

Em suma, os Flls sdo veiculos essenciais para a profundidade e sofisticagcao
do SFN, pois possibilitam o financiamento de grandes projetos imobiliarios, antes
restrito a grandes corporagdes e bancos, diretamente pelo mercado de capitais. Ao
transformar o capital de milhdes de brasileiros em moeda liquida para o setor
imobiliario, eles garantem que o dinheiro seja alocado de maneira mais eficiente e
transparente. Este ciclo virtuoso de securitizacao, liquidez e baixa correlagao confere
ao investidor uma alternativa unica para obtencao de renda e preservagao patrimonial,
equilibrando o ecossistema de investimentos frente as acdes volateis e aos titulos de

renda fixa sensiveis a politica monetaria.

4.1.3 Papel dos Flls no mercado imobiliario

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) revolucionaram o mercado
imobiliario brasileiro ao atuarem como o principal vetor de securitizagao e liquidez para
um setor historicamente marcado pela iliquidez e alto custo de entrada. Ao
transformarem grandes empreendimentos, como shoppings centers e galpoes
logisticos, em cotas negociaveis em bolsa, os Flls democratizaram o acesso a ativos
de alto valor, permitindo que milhdes de investidores de varejo participem de grandes
projetos. Essa funcionalidade € uma contribuigédo vital, pois cria um mecanismo de
financiamento alternativo para o setor, dependendo menos do crédito bancario

tradicional e mais do capital de mercado, injetando eficiéncia e transparéncia nas



40

transacdes imobiliarias e atraindo volumes crescentes de investimento institucional e
individual.

Uma das maiores contribui¢des dos Flls reside na profissionalizagdo da gestao
e na diversificagado de risco. Diferentemente da compra direta, o investimento via Flls
€ gerido por profissionais especializados que buscam otimizar a performance dos
ativos (reducéo de vacancia, renegociacao de aluguéis) e minimizar riscos setoriais
ou geograficos. Para o investidor, o Fll oferece a oportunidade de deter fragbes de
uma carteira diversificada de imoveis (por exemplo, varios galpdes em diferentes
regides) ou de titulos de crédito (CRIs), algo impraticavel para a maioria de forma
individual. Essa diluicdo do risco e a renda passiva recorrente (proventos mensais
isentos de IR, sob certas condigdes) tornam o Fll um instrumento de planejamento
financeiro e protecao patrimonial extremamente atrativo.

As oportunidades geradas pelos Flls para o mercado imobiliario sdo vastas e
se concentram no desenvolvimento e revitalizagao de ativos. O capital levantado pelas
emissbes de cotas pode ser direcionado para a construcdo de novos
empreendimentos (Flls de desenvolvimento), estimulando a industria da construgéo
civil e a geracdo de empregos. Além disso, a existéncia de Flls especializados permite
a valorizagao de nichos de mercado, como ativos de saude, educagao, ou o crescente
setor de infraestrutura e logistica, que necessitam de grandes aportes de capital. Essa
especializagéo e o foco em ativos de renda fixa imobiliaria (Flls de papel) criam um
mercado secundario robusto para o crédito imobiliario, aumentando a profundidade e
a estabilidade do SFN.

Portanto, o papel dos Flls transcende o mero investimento, sendo um agente
de transformacao estrutural do mercado. Eles oferecem ao investidor brasileiro uma
alternativa liquida e eficiente para acessar a economia real com um perfil de risco e
retorno unico, distinto de acdes e titulos de renda fixa. A continuidade do crescimento
da base de cotistas e do patriménio liquido demonstra que os Flls s&o uma solugao
de sucesso para a captagao de recursos de longo prazo, consolidando-se como um
pilar de sustentagdo e um motor de crescimento para o futuro desenvolvimento do

setor imobiliario no pais.
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4.2 IDENTIFICACAO DOS TIPOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
MAIS RECOMENDADOS

O estudo foi desenvolvido com base nos registros referentes ao periodo de
janeiro de 2021 a outubro de 2025, abrangendo quase cinco anos de
acompanhamento continuo do mercado de Fundos de Investimento Imobiliario. Esse
intervalo foi definido por contemplar fases distintas do ciclo econémico brasileiro,
caracterizadas por oscilagdes da taxa Selic, mudangas no cenario inflacionario,
ajustes no ritmo de crescimento econdémico, recuperagdo progressiva do setor
imobiliario pds-pandemia. Nesse contexto, foram selecionados os Flls mais
recorrentes nas carteiras recomendadas pelas principais casas de analise, conforme
apresentados na Tabela 2, que reune os fundos destacados, suas classes, os
gestores, datas de inicio e instituicbes que os recomendam. A escolha desse horizonte
temporal possibilitou identificar tendéncias de retorno, padrées de distribuicao de
rendimentos, niveis de volatilidade e comportamentos tipicos de cada classe de FlI

em diferentes contextos macroecondmicos.

Tabela 2 — Relacdo de fundos de investimento imobiliario recomendados

Ticker Nome do Fundo Classe Gestor Data de inicio Corretoras que
recomendam
BRCOMN Bresco Logistica Tijolo Oliveira Trust 06M12/2019 Genial
BTLG11 BTG Pactual Logistica Tijolo BTG Pactual 12/08/2010 BTG
HGBS11 Hedge Brasil Shopping Tijolo Hedge Investments 13122017 BTG
PVBEI VBI Prime Properties Tijolo BTG Pactual 29/07/2020 Empiricus
XPML11 XP Malls Tijolo XP Investimentos 28M272017 Suno
KNCRA1 Kinea Rendimentos Imobilidrios Papel Intrag DTWVM 091172012 P
KNSC11 Kinea Securities Papel Intrag DTVM 121172020 Empiricus
MCCIH1 Maua Capital Recebiveis Papel BTG Pactual 10/12/2019 Suno
RBRR11 RBR Rendimento High Grade Papel BTG Pactual 04/05/2018 BTG
RERY11 RER Crédito Imobilidrio Estruturado Papel BTG Pactual 22/05/2019 BTG
BCIA1 Bradesco Carteira Imobiliaria Ativa Fundos Banco Bradesco 26/05/2015 BTG
HFOF11 Hedge Top FOFII 3 Fundos Hedge Investments 01/03/2018 Suno
KISU11 Kinea Indice de Fundos Fundos BRL Trust 15/01/2021 Empiricus
RBFF11 Rio Bravo IFIX Fundos Rio Bravo Investimentos 27/08/2019 XP
XPSF11 ¥P Seletion Funds Fundos XP Investimentos 17/02/2020 Genial
ALZR11 Aliaza Trust Renda Hibrido BTG Pactual 04/01/2018 Suno
HGRU11 Pétria Renda Urbana Hibrido Plural S.A. 27/07/2018 BTG
KMRI1 Kinea Renda Imobiliaria Hibrido Intrag DTVM 011272010 BTG
RBRP11 RBR Properties Hibrido BRL Trust 16/08/2018 XP
TRXF11 TRX Real Estate Hibrido BRL Trust 23/01/2020 Suno
KMNRE11 Kinea Il Real Estate Desenvalvimento Intrag DTVM 16/08/2013 Escelha do autor
MFI11 Mérito Desenvolvimento Desenvolvimento Merito DTVIM 30/08/2013 Escolha do autor
RBRS11 Rio Bravo Renda Desenvolvimento | Rio Bravo Investimentos 22/09/2020 Escolha do autor
TGAR11 TG Ativo Real Desenvalvimento Vortx DTVM 01/10/2018 Escolha do autor
TRX¥B11 TRX Real Estate Il Desenvolvimento BRL Trust 06/08/2020 Escolha do autor

Fonte: Autor, 2025
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Conforme mostrado na Tabela 2, nesta etapa foram analisados 5 ativos de cada
uma das principais classes de Flls listadas na B3, contemplando os fundos de tijolo,
fundos papel, fundos de fundos (FOFs), fundos hibridos e fundos desenvolvimento, a
partir de dados consolidados e recomendagdes publicadas no més de outubro de 2025
por XP Investimentos, BTG Pactual, Genial Investimentos, Suno Research e

Empiricus, ou semelhantes e complementadas por informagdes institucionais da B3.

4.2.1 Fundos de tijolo

O FII Bresco Logistica identificado pelo ticker (cédigo) BRCO11 € um fundo
imobiliario negociado na B3, constituido sob a forma de condominio fechado, com
prazo indeterminado, classificado pela ANBIMA como do tipo tijolo e enquadrado
como hibrido com gestao ativa, destinado a investidores em geral. Iniciado em 2019,
tem como foco a aquisicdo, desenvolvimento, exploragdo e gestdo de
empreendimentos logisticos e industriais de alto padrdo, preferencialmente
localizados proximos a eixos de transporte e centros urbanos, visando geragao de
renda por meio de locacdo ou arrendamento, bem como potencial valorizacéo
imobiliaria e ganhos eventuais com venda de ativos. O fundo € administrado pela
Oliveira Trust, possui taxa de administragéo escalonada a partir de 0,0975% ao ano e
taxa de gestao de 1,0% ao ano, além de politica de distribuicdo minima de 95% do
resultado apurado em regime de caixa, com pagamentos mensais aos cotistas (Funds
Explorer, 2025).

O Fll BTG Pactual Logistica, identificado pelo ticker (codigo) BTLG11 e
negociado na B3, é um fundo imobiliario classificado pela ANBIMA como de renda
imobiliaria do tipo tijolo, constituido sob a forma de condominio fechado, com duragao
indeterminada. Iniciado em 2010, tem como foco a aquisicdo, exploragao e locacao
de imoveis logisticos e industriais, incluindo armazéns, centros de distribui¢cao, varejo
e plantas industriais, preferencialmente por meio de contratos de longo prazo com
inquilinos avaliados quanto ao risco de crédito. Apesar de seu enquadramento como
fundo de renda com gestao passiva, possui atuagao direcionada a geragao de renda
recorrente e valorizagao patrimonial no longo prazo, podendo ainda investir em outros
ativos financeiros, como LFTs e fundos de renda fixa, conforme sua politica de

investimentos. Destina-se a investidores em geral, possui taxa de administragao de
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0,9% ao ano sobre o valor de mercado e sua politica de distribuicdo prevé o repasse
minimo de 95% dos resultados apurados em regime de caixa, com pagamentos
mensais aos cotistas (Funds Explorer, 2025).

O FIl Hedge Brasil Shopping, identificado pelo ticker (codigo) HGBS11 e
negociado na B3, é um fundo de investimento imobiliario classificado pela ANBIMA
como de renda imobilidria do tipo tijolo, constituido sob a forma de condominio
fechado, com duracdo indeterminada, gestdo ativa e destinado a investidores em
geral. Iniciado em 2017, o fundo tem como foco a aquisigédo, exploragéo e participagéo
em shopping centers e empreendimentos comerciais de varejo localizados em regides
de alta densidade populacional e relevante area de influéncia, priorizando ativos com
area construida minima de 15.000 m? e instalados em municipios com, ao menos, 500
mil habitantes. Sua estratégia busca a geragdo de renda recorrente por meio da
locacédo de espacos e participagao no faturamento dos empreendimentos, além da
valorizagdo patrimonial decorrente da gestdo, expansao e qualidade dos ativos,
caracterizando perfil de operacao high grade (Funds Explorer, 2025).

O FII VBI Prime Properties, identificado pelo ticker (cédigo) PVBI11 e negociado
na B3, € um fundo imobiliario classificado pela ANBIMA como de renda imobiliaria do
tipo tijolo, constituido sob a forma de condominio fechado, com gestao ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2020, o fundo tem
como foco a aquisicdo, exploragdo e gestdo de lajes corporativas de alto padrao
localizadas nas principais regides de negdécios do pais, especialmente em Sao Paulo,
buscando geragdo de renda mensal e valorizacdo patrimonial no longo prazo. Sua
politica de investimentos estabelece a alocagdo minima de dois tergos do patriménio
liquido em imdveis corporativos ja concluidos ou parcialmente concluidos, incluindo
direitos reais e estruturas relacionadas, com possibilidade de alienagao, locacéo,
arrendamento ou exploracao do direito de superficie (Funds Explorer, 2025).

O FII XP Malls, identificado pelo ticker (codigo) XPML11 e negociado na B3, é
um fundo imobiliario classificado pela ANBIMA como de renda imobiliaria do tipo tijolo,
constituido sob a forma de condominio fechado, com gestdo ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2017, tem como foco
a aquisi¢cado, desenvolvimento, exploracdo e gestdo de participacbes em shopping
centers em diferentes regides do pais, incluindo ativos operacionais, em expansao ou
ainda em estagio de desenvolvimento (greenfield), buscando geragdo de renda

recorrente por meio de aluguéis e participagao nas receitas de vendas, bem como
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valorizagdo patrimonial no longo prazo por meio da compra e venda de ativos.
Administrado pelo BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM S.A. e gerido pela XP
Vista Asset Management Ltda., o fundo possui taxa de administragao entre 0,75% e
0,95% ao ano com minimo contratual, além de taxa de performance de 20% sobre o
excedente ao benchmark de IPCA + 6% ao ano, e politica de distribuicdo minima de
95% do resultado apurado em regime de caixa, com pagamentos mensais aos cotistas
(Funds Explorer, 2025).

4.2.2 Fundos de papel

O Fll Kinea Rendimentos Imobiliarios, identificado pelo ticker (coédigo) KNCR11
e negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo de renda imobiliaria do
tipo papel, com foco em recebiveis imobiliarios, constituido sob a forma de condominio
fechado, com gestéo ativa, prazo indeterminado e destinado a investidores em geral.
Iniciado em 2012, o fundo tem como objetivo investir de forma preponderante em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) lastreados em operagdes de crédito
imobiliario, priorizando emissdes de alta qualidade de crédito (high grade), com a
finalidade de proporcionar rendimentos mensais estaveis e seguranga patrimonial no
longo prazo. Conforme sua politica de investimentos, também pode alocar recursos
em instrumentos imobiliarios como Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras
Hipotecarias (LH) e outros titulos financeiros relacionados ao setor, de acordo com a
avaliacao da gestdo (Funds Explorer, 2025).

O FIl Kinea Securities, identificado pelo ticker (codigo) KNSC11 e negociado
na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario de renda do tipo papel,
estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestdo ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. O fundo possui estratégia voltada
a alocacgao em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) emitidos por instituigdes
de reconhecida solidez, adotando um modelo de portfélio que combina ativos de
credito high grade e high yield, permitindo equilibrar previsibilidade de retornos com
oportunidades de ganho em diferentes ciclos econdmicos, especialmente em
contextos de oscilagao de juros e inflagdo. Além dos CRIs, pode investir de forma

complementar em cotas de outros fundos imobiliarios e em instrumentos financeiros
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relacionados ao setor imobiliario, como LIG, debéntures, LCl e LH (Funds Explorer,
2025).

O FIl Maua Capital Recebiveis Imobiliarios, identificado pelo ticker (c6digo)
MCCI11 e negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo de renda
imobiliaria do tipo papel, constituido sob a forma de condominio fechado, com gestao
ativa, prazo indeterminado e perfil destinado a investidores em geral. Iniciado em
2019, o fundo tem como objetivo investir predominantemente em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), alocando no minimo 67% de seu patriménio liquido
nesse tipo de ativo, com diversificagdo de indexadores, emissores e niveis de risco,
combinando titulos high grade e high yield para equilibrar previsibilidade de fluxo de
caixa e potencial de valorizagdo no médio prazo (Funds Explorer, 2025).

O FIl RBR Rendimento High Grade, identificado pelo ticker (codigo) RBRR11,
€ um fundo imobiliario listado na B3 e classificado como de papel pela ANBIMA. Foi
constituido sob a forma de condominio fechado, com gestdo ativa e prazo
indeterminado, sendo voltado a investidores em geral. O fundo tem como objetivo o
investimento em CRIs com elevado grau de seguranga, preferencialmente indexados
a taxas pos-fixadas ou ao IPCA, e lastreados por empreendimentos solidos do setor
imobiliario, caracterizando-se como um fundo high grade, de perfil conservador e foco
em estabilidade de rendimentos (Funds Explorer, 2025).

O FIl RBR Crédito Imobiliario Estruturado, representado pelo ticker (c6digo)
RBRY11, € um fundo de investimento imobiliario de papel, listado na B3 e classificado
pela ANBIMA como pertencente a classe de papel. O fundo é constituido sob a forma
de condominio fechado, com gestdo ativa, prazo indeterminado e publico-alvo de
investidores em geral. Seu objetivo é investir majoritariamente em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) com diferentes indexadores, como CDI e IPCA,
buscando equilibrar operagcbes de crédito high grade, com menor risco e
previsibilidade de fluxo, e posi¢des high yield, que oferecem maior potencial de retorno
mediante spreads mais elevados. A estratégia visa capturar oportunidades de ganho
real e preservar a renda dos cotistas, mantendo uma carteira diversificada e ajustada
ao risco, caracteristica dos fundos que aliam seguranca e rentabilidade no segmento
de crédito imobiliario estruturado (Funds Explorer, 2025).
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4.2.3 Fundos de fundos

O FII Bradesco Carteira Imobiliaria Ativa, representado pelo ticker (codigo)
BCIA11, € um fundo de investimento imobiliario de fundos de fundos (FOF), listado na
B3 e classificado pela ANBIMA como pertencente a classe de titulos e valores
mobiliarios. O fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, com gestao
ativa, prazo indeterminado e publico-alvo de investidores em geral. Seu objetivo é
investir majoritariamente em cotas de outros fundos imobiliarios e ativos financeiros
do setor, buscando retornos por meio da diversificagdo entre diferentes segmentos,
como tijolo, papel e hibridos. A estratégia de alocagao visa equilibrar posi¢cdes high
grade, com maior estabilidade e previsibilidade de rendimentos, e ativos high yield, de
maior potencial de valorizagdo, mantendo uma carteira ampla e dindmica que busca
desempenho superior ao indice de referéncia do mercado imobiliario, o IFIX (Funds
Explorer, 2025).

O Fll Hedge Top FOFII 3, identificado pelo ticker (codigo) HFOF11 e negociado
na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo de fundos imobiliarios, estruturado sob
a forma de condominio fechado, com gestao ativa, prazo indeterminado e destinado
a investidores em geral. Iniciado em 2013, o fundo tem como estratégia principal a
alocacdo de recursos em cotas de outros FlIs listados no mercado, buscando
diversificagao, aproveitamento de ciclos e assimetrias de precos, geracao de renda
recorrente e valorizagdo patrimonial no médio e longo prazo, com meta de
desempenho voltada a superar a variagao do indice IFIX. Administrado pela Hedge
Investments DTVM Ltda. e gerido pela Hedge Investments Real Estate Gestdo de
Recursos Ltda., o fundo possui taxa de administragcao de 0,6% ao ano com exigéncia
minima contratual, além de taxa de performance de 20% sobre o excedente do IFIX,
adotando politica de distribuicdo minima de 95% dos resultados apurados em regime
de caixa, com pagamentos mensais aos cotistas (Funds Explorer, 2025).

O FIl Kinea Indice de Fundos de Investimento Imobiliario, identificado pelo
ticker (codigo) KISU11 e negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo
de fundos imobiliarios (FOF), estruturado sob a forma de condominio fechado, com
gestao passiva, prazo indeterminado e destinado a investidores em geral. Seu objetivo
consiste em replicar o desempenho do indice IFIX por meio do investimento em uma
carteira diversificada de cotas de Flls que integrem o indice ou que possuam

caracteristicas semelhantes, buscando refletir o comportamento médio do mercado
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de fundos imobiliarios no Brasil, garantindo maior representatividade, liquidez e
estabilidade. Por sua natureza, apresenta perfii amplamente diversificado e
majoritariamente high grade, oferecendo exposicdo abrangente ao setor sem
necessidade de gestdo ativa direta, diluindo riscos e possibilitando ganhos
compativeis com o desempenho agregado dos principais fundos listados (Funds
Explorer, 2025).

O FII Rio Bravo IFIX, identificado pelo ticker (cédigo) RBFF11 e negociado na
B3, é classificado pela ANBIMA como fundo de fundos imobiliarios (FOF) do segmento
de titulos e valores mobiliarios, constituido sob a forma de condominio fechado, com
gestao ativa, prazo indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em
2019, o fundo tem como estratégia principal a alocagdo de recursos em cotas de
outros FlIs, com possibilidade complementar de investimento em instrumentos ligados
ao crédito imobiliario, como CRI, LCI e LH, visando diversificagdo ampla, geragao de
renda recorrente e valorizagao patrimonial no longo prazo. Sua politica determina que,
no minimo, 80% do patriménio liquido seja investido em ativos integrantes da carteira
teérica do IFIX, buscando desempenho alinhado ao indice e explorando
oportunidades por meio de gestao ativa (Funds Explorer, 2025).

O FIlI XP Selection Fund, identificado pelo ticker (codigo) XPSF11 e negociado
na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario do tipo fundos de fundos
(FOF), estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestdo ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2020, o fundo tem
como estratégia prioritaria a alocacédo de recursos em cotas de outros Flls, podendo
também investir de forma complementar em ativos financeiros ligados ao mercado
imobiliario, como CRIs e cotas de fundos de recebiveis, combinando exposicédo a
instrumentos high grade e high yield. Sua gestdo busca equilibrar geragédo de renda
recorrente e valorizagao patrimonial por meio do aproveitamento de assimetrias, ciclos
de mercado e oportunidades oriundas da movimentacdo dos fundos subjacentes,

mantendo uma carteira diversificada e dindmica (Funds Explorer, 2025).

4.2.4 Fundos hibridos

O FIl Alianza Trust Renda Imobiliaria, identificado pelo ticker (c6digo) ALZR11
e negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario hibrido,
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estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestdo ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2018, o fundo tem
como foco a aquisicdo, desenvolvimento e exploracdo de imoveis corporativos nao
residenciais, excluindo hospitais e plantas industriais pesadas, adotando estratégia
baseada em contratos de locagao atipicos, especialmente nas modalidades built-to-
suit (BTS) e sale & leaseback (SLB), firmados com grandes empresas e prazos
estendidos, o que proporciona previsibilidade de receitas, mitigagcdo de riscos
operacionais e estabilidade de resultados no longo prazo. Sua politica de distribuicdo
prevé o repasse minimo de 95% dos resultados apurados em regime de caixa, com
pagamentos recorrentes e alinhados ao perfil de geracdo de renda contratual do
portfélio (Funds Explorer, 2025).

O FIlI Patria Renda Urbana, identificado pelo ticker (codigo) HGRU11 e
negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario hibrido,
estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestdao ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2018, tem como foco
a aquisi¢ao, desenvolvimento e exploracdo de empreendimentos imobiliarios urbanos
de uso institucional e comercial, excluindo segmentos como lajes corporativas,
shopping centers e logistica, com o proposito de gerar renda recorrente por meio de
contratos de locacéo ou arrendamento, além de potencial valorizagdo patrimonial por
meio de alienagdo de ativos. Sua estratégia contempla alocagcéo predominante em
imoveis prontos, em construgdo ou terrenos com viabilidade de desenvolvimento,
priorizando contratos de longo prazo e locatarios com perfil de solidez financeira, o
que contribui para previsibilidade de resultados, mitigacdo de riscos operacionais e
manutengao de fluxo de rendimentos estavel no longo prazo (Funds Explorer, 2025).

O FIl Kinea Renda Imobiliaria, identificado pelo ticker (codigo) KNRI11 e
negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario hibrido,
estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestao ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. iniciado em 2010, o fundo tem
como objetivo investir em empreendimentos imobilidrios de diferentes segmentos,
com destaque para lajes corporativas e galpdes logisticos, por meio da aquisicdo de
ativos prontos ou em desenvolvimento, visando geracao de renda por contratos de
locacdo e potencial de valorizagdo patrimonial no longo prazo. Sua estratégia
contempla diversificagdo geografica e setorial, com possibilidade de alocagdo em

diferentes tipos de imoveis comerciais e centros de distribuicdo, o que contribui para
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diluicao de riscos, estabilidade de receitas e preservacao de valor em diferentes ciclos
do mercado (Funds Explorer, 2025).

O FIl RBR Properties, identificado pelo ticker (c6digo) RBRP11 e negociado na
B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario hibrido, estruturado sob a
forma de condominio fechado, com gestéo ativa, prazo indeterminado e destinado a
investidores em geral. Criado com a proposta de alocar capital em diferentes
estratégias dentro do mercado imobiliario, o fundo investe principalmente em imdveis
corporativos voltados a locacéo de longo prazo, com foco em ativos localizados nos
principais centros empresariais do pais, especialmente Sao Paulo e Rio de Janeiro,
além de manter a possibilidade de alocagcdo complementar em ativos financeiros do
setor e oportunidades de ganho de capital por meio de compra e venda estratégica.
Sua tese busca equilibrar geracdo de renda contratual, preservagdo de capital e
valorizacdo de portfélio no longo prazo, mantendo perfil flexivel e adaptavel a
diferentes ciclos econdmicos e de mercado (Funds Explorer, 2025).

O FIl TRX Real Estate, identificado pelo ticker (cdédigo) TRXF11 e negociado
na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario hibrido, estruturado sob a
forma de condominio fechado, com gestao ativa, prazo indeterminado e destinado a
investidores em geral. Iniciado em 2020, o fundo tem como objetivo investir em
imdéveis comerciais e corporativos voltados majoritariamente ao varejo essencial,
como supermercados, redes de farmacias e atacarejos, por meio de contratos atipicos
de longo prazo firmados com locatarios de elevada qualidade de crédito, o que
contribui para previsibilidade de receitas, mitigacao de riscos e baixa vacancia. Sua
estratégia contempla a aquisigdo de ativos resilientes, bem localizados e
operacionalmente relevantes, combinando geragdo de renda mensal estavel com
potencial de valorizagao patrimonial, resultando em um perfil considerado high grade

dentro do segmento hibrido (Funds Explorer, 2025).

4.2.5 Fundos de desenvolvimento

O FII Kinea Il Real Estate Equity, identificado pelo ticker (codigo) KNRE11 e
negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario do tipo
desenvolvimento para venda, estruturado sob a forma de condominio fechado, com

gestao ativa e prazo determinado de sete anos, podendo ser prorrogado conforme
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regulamento, sendo destinado a investidores qualificados. Iniciado em 2013, o fundo
tem como objetivo gerar ganhos de capital por meio do investimento direto ou indireto
em empreendimentos imobiliarios residenciais em fase de desenvolvimento,
assumindo riscos inerentes ao ciclo de construcdo, comercializagdo e
desinvestimento, o que caracteriza um perfil de maior risco, porém com potencial de
retorno superior em comparacao a fundos focados exclusivamente em renda. Sua
estratégia contempla alocagdo gradativa dos recursos durante o periodo de
investimento, seguida da alienagéo dos ativos na etapa final do ciclo, visando capturar
a valorizagcado imobiliaria obtida ao longo do desenvolvimento dos projetos (Funds
Explorer, 2025).

O FII Mérito Desenvolvimento Imobiliario |, identificado pelo ticker (cddigo)
MFII11 e negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario do tipo
desenvolvimento, estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestao ativa,
prazo indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2013, o fundo
tem como objetivo realizar investimentos imobiliarios de longo prazo por meio do
desenvolvimento de projetos, atuando predominantemente na aquisigdo de terrenos
ou imoveis, contratagdo de empresas especializadas para construgiao e posterior
alienacgao dos ativos, buscando capturar ganhos de capital decorrentes da valorizagao
gerada ao longo do processo. Por se tratar de um fundo voltado ao desenvolvimento
imobiliario, apresenta perfil de risco mais elevado quando comparado aos fundos
focados em renda, porém com potencial de retorno superior, especialmente em ciclos
de expansdo do mercado real e ambientes favoraveis a demanda por novos
empreendimentos (Funds Explorer, 2025).

O FII Rio Bravo Renda Residencial, identificado pelo ticker (codigo) RBRS11 e
negociado na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario do tipo
desenvolvimento, estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestao ativa,
prazo indeterminado e destinado a investidores em geral. O fundo tem como objetivo
realizar investimentos imobiliarios de longo prazo no mercado brasileiro, com foco no
segmento residencial, podendo atuar na aquisicdo de terrenos e imodveis, no
desenvolvimento de empreendimentos, na participagdo societaria em projetos
imobiliarios, bem como na comercializacéo e locagao de unidades autbnomas. Sua
politica determina que, no minimo, 50% do patrimonio liquido seja aplicado em ativos

imobiliarios, resultando em uma estratégia voltada a geragdo de valor mediante
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desenvolvimento e posterior alienagéo ou exploragao dos ativos, alinhando potencial
de valorizagao patrimonial ao ciclo imobiliario (Funds Explorer, 2025).

O FII TG Ativo Real, identificado pelo ticker (codigo) TGAR11 e negociado na
B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario do tipo desenvolvimento,
estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestdao ativa, prazo
indeterminado e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2018, o fundo tem
como objetivo gerar resultados por meio da exploragéo de ativos imobiliarios tanto de
renda quanto de desenvolvimento, concentrando sua tese na aquisicao de terrenos e
iméveis com potencial construtivo para posterior desenvolvimento, comercializagao ou
alienagao, visando valorizagao patrimonial e ganho de capital. Por se tratar de um
veiculo de desenvolvimento, pode assumir maior nivel de risco comparado a fundos
focados exclusivamente em renda, porém com potencial de retorno mais elevado,
ajustado ao ciclo de entrega dos projetos e as condigdes de mercado (Funds Explorer,
2025).

O FIl TRX Real Estate Il, identificado pelo ticker (codigo) TRXB11 e negociado
na B3, é classificado pela ANBIMA como fundo imobiliario do tipo desenvolvimento,
estruturado sob a forma de condominio fechado, com gestao ativa, prazo determinado
de 15 anos e destinado a investidores em geral. Iniciado em 2020, o fundo tem como
objetivo adquirir imoveis e destina-los a locagdo para a Companhia Brasileira de
Distribuicdo (CBD) ou para a Sendas Distribuidora S.A., empresas pertencentes ao
Grupo Pao de Acucar, por meio de operacoes de sale and leaseback, modelo no qual
o imével é adquirido pelo fundo e, na sequéncia, alugado a mesma empresa
vendedora, garantindo contratos de longo prazo e previsibilidade de receitas. Por
tratar-se de um veiculo com escopo especifico, 0 TRXB11 é controlado pelo TRXF11
e possui previsao de liquidacdo ao final de seu ciclo por meio de incorporagao ao
proprio TRXF11, caracterizando estratégia direcionada, com horizonte definido de

desenvolvimento e desmobilizagéo dos ativos (Funds Explorer, 2025).

4.3 ANALISE COMPARATIVA DAS CLASSES DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

A presente segao tem como finalidade realizar uma analise comparativa entre

as principais classes de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), abrangendo os
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fundos de tijolo, fundos de papel, fundos de fundos (FOFs), fundos hibridos e fundos
de desenvolvimento. A comparagdo foi conduzida considerando aspectos
quantitativos e qualitativos observados no periodo de 2021 a 2025, intervalo que
reflete a consolidacdo do mercado de Flls no Brasil e a adaptacdo dos fundos as
mudang¢as macroeconémicas recentes, como a variacao da taxa Selic e a retomada
gradual do setor imobiliario apds o cenario de pandemia. Esse periodo também
contempla fases de alta volatilidade e reprecificagdo dos ativos, o que permite avaliar
de forma mais robusta o comportamento de cada classe diante de diferentes
condi¢des econdmicas.

A analise busca identificar como as diferentes estruturas de composicao e
estratégias de cada classe influenciam o desempenho dos fundos, especialmente no
que se refere a volatilidade, rentabilidade, regularidade na distribuicdo de dividendos
e capacidade de geragao de dividend yield competitivo. Dessa forma, procura-se
compreender o papel de cada classe de Fll na diversificagao do portfélio do investidor,
analisando sua contribuicdo para o equilibrio entre retorno e estabilidade, bem como

sua adequagéo a distintos objetivos.

4.3.1 Critérios de comparagao

Os critérios de comparacao dos Fundos de Investimento Imobiliario foram
estabelecidos com base em indicadores de desempenho, estabilidade e capacidade
de geragédo de renda. A volatilidade foi adotada como parametro de variagdo dos
precos das cotas, possibilitando identificar o nivel de oscilagdo associado a cada
classe de fundo e sua sensibilidade as condi¢gdes econdmicas € ao comportamento
do mercado. A rentabilidade foi utilizada como métrica de retorno total, considerando
tanto a valorizagdo das cotas quanto o ganho obtido por meio da distribuicdo de
rendimentos, permitindo uma avaliagdo mais completa da performance ao longo do
tempo.

A distribuicao de dividendos também foi analisada para aferir a regularidade e
consisténcia dos rendimentos pagos aos cotistas, elemento relevante para
investidores que buscam renda recorrente. Complementarmente, o dividend yield foi
empregado como indicador proporcional, relacionando o valor distribuido com o prego
de mercado da cota e favorecendo comparacoées justas entre fundos com diferentes
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estratégias, tamanhos patrimoniais e graus de exposigdo ao risco. Por fim, a
diversificacdo entre classes e dentro das carteiras foi considerada critério
fundamental, uma vez que setores, regides, contratos, indexagdes e tipos de ativos
distintos podem contribuir para maior equilibrio entre risco e retorno. Dessa forma, a
analise foi pautada em indicadores que refletem ndo apenas o resultado financeiro,
mas também a consisténcia operacional e a capacidade de protegdo diante de
cenarios adversos.

Com base nesses elementos, o Quadro 1 foi elaborado para sintetizar as
principais caracteristicas estruturais e operacionais que definem o funcionamento e o
posicionamento das diferentes classes de Fundos de Investimento Imobiliario. A
comparagao sistematica entre essas classes permite compreender como aspectos
comuns, como o arcabougo regulatério, o0 modelo de constituigdo e a exigéncia de
distribuicdo de resultados, coexistem com diferenciagcdes relevantes relacionadas ao
tipo de ativo, ao perfil de risco, aos mecanismos de rentabilidade e ao papel

desempenhado dentro das carteiras de investimento.

Quadro 1 — Quadro comparativo das semelhancgas e diferengas dos Flls

Aspectos Semelhancas entre as classes de Flls Diferencas entre as classes de Flls

Estrutura juridica

Todos sao constituidos como
condominio fechado, sem possibilidade
de resgate de cotas e com negociagao
exclusivamente em bolsa.

Cada classe possui natureza distinta dos ativos:
tijolo (imoveis fisicos), papel (CRIs), FOFs (cotas
de Flls), hibridos {combinacao de ativos) e
desenvolvimento (projetos em construgao).

Sujeitos &s mesmas normas da CVM,
incluindo a obrigatoriedade de distribuir

Grau de risco e exigéncias operacionais variam

administracao

por instituicoes autorizadas e
supervisionadas.

Regulamentacao no minimo 95% dos lucros auferidos conforme o tipo de ativo e estratégia do fundo.
semestralmente.
Todos contam com gestao e O nivel de complexidade da gestao varia: FOFs
Gestaoe administragao profissionais, realizadas exigem maior analise de portfolio;

desenvaolvimento demanda acompanhamento
de obras; tijolo requer gestao patrimonial.

Transparénciae
dovernanca

Obrigatoriedade de divulgar relatarios
mensais, demonstragoes financeiras
auditadas e fatos relevantes.

Volume e natureza das informacgoes podem
variar de acordo com o tipo de operagao (ex.:
CRls exigem relatorios de crédito; imoveis
exigem laudos e analises de vacancia).

Papel na carteira do
investidor

Todas contribuem para diversificacao,
geracao de renda e exposicdo ao
mercado imobiliario.

Tijolo prioriza estabilidade; papel oferece
protecdo inflacionaria; FOFs ampliam
diversificagao; hibridos equilibram exposicoes;
desenvolvimento busca potencial de valorizagao
maior, porém com maior incerteza.

Fonte: Autor, 2025
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Nesse sentido, o quadro 1 apresenta de forma organizada e objetiva as
semelhangas e particularidades entre os Flls, favorecendo a visualizacdo das
caracteristicas que orientam seu comportamento no mercado e sua resposta aos
diferentes cenarios econbmicos. Essa sistematizacdo contribui para identificar
padrdes, avaliar o nivel de estabilidade e compreender os fatores que influenciam a

performance de cada classe ao longo do tempo.

4.3.2 Semelhancgas entre as classes

As classes de Fundos de Investimento Imobiliario compartilham caracteristicas
estruturais que definem a esséncia desse tipo de investimento no mercado de capitais
brasileiro. Todas sao constituidas sob a forma de condominio fechado, o que
impossibilita o resgate de cotas a pedido dos cotistas e garante que a liquidez ocorra
exclusivamente pela negociacdo em bolsa. Essa estrutura assegura transparéncia,
estabilidade e previsibilidade na gestdo, permitindo que investidores de diferentes
perfis acessem empreendimentos imobiliarios de grande porte com menor aporte
inicial. Além disso, todas as classes sao obrigadas a distribuir pelo menos 95% dos
lucros obtidos semestralmente, de acordo com a regulamentacdo da CVM,
consolidando o carater de renda periddica dos Flls e fortalecendo sua atratividade
como instrumento de geragao de renda passiva (CVM, 2022).

Outro ponto comum entre as classes é a presenca de gestao e administragao
profissionais, realizadas por instituicbes habilitadas e supervisionadas pela CVM.
Essa estrutura assegura a aplicagéo de critérios técnicos e a observancia das politicas
de investimento previstas em regulamento, promovendo maior eficiéncia na alocagao
dos recursos e mitigando riscos operacionais. A governanca dos Flls também é
reforcada pela obrigatoriedade de divulgagdo de informagbes periddicas, como
relatérios mensais, demonstragdes financeiras auditadas e comunicados de fatos
relevantes, o que assegura transparéncia e reduz assimetrias de informacao. Tais
elementos sdo essenciais para manter a confianga dos investidores e fomentar o
desenvolvimento sustentavel do mercado de fundos imobiliarios no Brasil.

Por fim, todas as classes de Flls sdo sensiveis as mesmas variaveis
macroeconémicas, como taxa Selic, inflacdo e desempenho do setor imobiliario,

refletindo os ciclos econémicos nacionais. Essa correlagdo se manifesta tanto nos
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precos das cotas quanto nos rendimentos distribuidos, ja que periodos de juros altos
tendem a reduzir o apetite por fundos de tijolo, enquanto favorecem os de papel, e
fases de expansao econdmica beneficiam de modo geral todo o setor. Além disso,
todos os Flls cumprem o papel de diversificagao e protecdo patrimonial dentro das
carteiras de investimento, ao proporcionar exposi¢ao indireta a ativos reais e fluxos
de renda indexados a economia real. Assim, independentemente da classe, os
Fundos de Investimento Imobiliario compartiham a finalidade de gerar retornos
consistentes de longo prazo, equilibrando estabilidade, acessibilidade e transparéncia

sob um mesmo arcaboucgo regulatorio.

4.3.3 Diferencgas relevantes

Apesar das semelhancas estruturais, as diferengas entre as classes de Flls séo
substanciais e determinam seus papéis na composicao de carteiras de investimento.
Os fundos de tijolo, por exemplo, sdo diretamente vinculados a exploragao fisica de
iméveis, como shoppings, galpdes logisticos e escritdrios, e apresentam retornos mais
estaveis, porém com menor liquidez e maior sensibilidade a vacancias e revisdes
contratuais. Ja os fundos de papel possuem como principal ativo os CRIs, estando
mais expostos ao risco de crédito, mas com rendimentos ajustados pela inflagdo ou
pela taxa CDI, o que os torna atrativos em periodos de juros elevados.

Os fundos de fundos (FOFs) distinguem-se pela diversificacao intrinseca, uma
vez que investem em cotas de outros Flls, diluindo riscos especificos, mas
apresentando custos de gestdo mais elevados e maior dependéncia da competéncia
dos gestores. Os fundos hibridos combinam caracteristicas de tijolo e papel,
equilibrando risco e retorno e permitindo maior flexibilidade de alocagao, enquanto os
fundos de desenvolvimento possuem perfil mais arrojado, voltado a construgéo e
incorporagao de novos empreendimentos, com prazos mais longos e rentabilidade
potencialmente superior, porém acompanhada de maior incerteza.

Essas diferengas tornam evidente que cada classe de FIl possui papel
especifico dentro de uma carteira diversificada: os fundos de tijolo contribuem para a
estabilidade e previsibilidade dos fluxos de renda; os fundos de papel oferecem

protecao contra a inflagdo e ganhos reais; os FOFs proporcionam diversificacao e
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gestao profissional; os hibridos equilibram exposi¢ao; e os fundos de desenvolvimento

ampliam o potencial de valorizacéo.

4.4 RETORNOS FINANCEIROS E DIVERSIFICAGAO DE PORTFOLIO COM FIIS

Para fins de mensuragdo comparativa, definiu-se uma alocacao inicial de
referéncia em aproximadamente R$ 10.000,00 para cada fundo selecionado,
calculada com base no valor da cota no inicio do periodo analisado. Ressalta-se que
esse montante é estimado, uma vez que a quantidade de cotas adquiridas varia
conforme o pregco de mercado no momento da compra, podendo gerar pequenas
diferengas no total investido por ativo. Essa padronizacao metodolégica possibilita
estabelecer condi¢cdes equitativas de analise e viabiliza a comparagao coerente do
desempenho patrimonial e da capacidade de geracdo de renda recorrente entre as
distintas categorias de fundos imobiliarios contempladas no estudo.

Dessa forma, busca-se apresentar uma visdo ampla, comparativa e
metodologicamente padronizada, com a exposi¢ado dos resultados por meio da
variagdo percentual da cota, do dividend yield acumulado no periodo e da
performance total obtida por cada fundo. A analise sob essa perspectiva permite
compreender, de maneira clara e objetiva, o comportamento das diferentes classes
de Flls, bem como sua contribuicao efetiva para a geracao de retorno e diversificacao

de portfélios no mercado de capitais brasileiro.

4.4.1 Analise historica de rentabilidade dos Flis

A Tabela 3 apresenta os resultados financeiros obtidos na simulagao
envolvendo cinco fundos imobiliarios da classe tijolo, adquiridos no inicio de 2021 e
mantidos em carteira até o encerramento do periodo estudado, sem aportes adicionais
ou movimentagdes intermediarias. A analise considera trés indicadores essenciais
para mensuragao do retorno: a variagao percentual do prego da cota, o dividend yield
acumulado e a performance total, resultante da combinagao entre renda distribuida e

oscilagao patrimonial.
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Tabela 3 — Desempenho dos Flls da classe tijolo

Codigo Variagao do Valor | Dividend Yield Acumulado | Performance
da Cota (%) no Periodo (%) Total da Cota (%)
BRCO11 1,88% 38,69% 40,57%
BTLG11 42 66% 59,72% 102,38%
HGBS11 -7,69% 22 71% 15.01%
PVEBI11 -22 95% 34,90% 11,95%
XPML11 -9.47% 37.86% 28.,40%
Rentabilidade 0,89% 38,78% 39,66%

Fonte: Autor, 2025

Conforme demonstrado na Tabela 3, os resultados ndo se apresentaram de
forma homogénea, evidenciando que, ainda que pertencentes a mesma classe, cada
fundo esta sujeito a condigbes operacionais e estruturais especificas, tais como
qualidade dos contratos, localizagcdo dos ativos, vacancia, renovacao de lajes,
negociagado de aluguéis e politicas de gestdo. No indicador de variagdo do valor da
cota, apenas BRCO11 e BTLG11 registraram aprecia¢ao, enquanto HGBS11, PVBI11
e XPML11 apresentaram variagdo negativa, destacando-se PVBI11 com a maior
queda percentual (-22,95%).

Na otica da distribuicdo de rendimentos, o resultado agregado foi
significativamente expressivo, totalizando 38,78% de dividend yield acumulado.
BTLG11 apresentou o melhor desempenho individual, com 59,72%, seguido de
XPML11, com 37,86%, demonstrando a relevancia do fluxo de dividendos na
composic¢ao do retorno global dos fundos. Ao consolidar renda e variagao patrimonial,
a performance total da carteira atingiu 39,66%, evidenciando que mesmo fundos com
desvalorizagdo em prego de mercado apresentaram retorno final positivo quando
considerado o efeito dos proventos.

Com o intuito de complementar a analise quantitativa apresentada
anteriormente na Tabela 3 e facilitar a visualizagdo comparativa dos resultados, a
Figura 2 ilustra o desempenho dos fundos imobiliarios da classe tijolo adquiridos. A
representacao grafica permite observar de forma simultanea a relagéao entre variagao
do valor da cota, renda distribuida e retorno consolidado, demonstrando o

comportamento individual de cada fundo.
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Figura 2 — Comparativo de desempenho dos Flls da classe tijolo
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Fonte: Autor, 2025

Para reforcar a analise e facilitar a visualizagdo comparativa, a Figura 2
apresenta a representagao grafica dos resultados obtidos. A partir dessa evidéncia
visual, € possivel identificar diferengcas relevantes na eficiéncia dos fundos,
destacando-se BTLG11 como o ativo de melhor resultado, com performance total de
102,38%, enquanto PVBI11 apresentou o menor desempenho acumulado (11,95%),
em fungao do impacto predominante da queda patrimonial sobre o retorno final.

A classe de fundos imobiliarios de Papel apresentou desempenho consistente
no periodo analisado, refletindo elevada capacidade de geragao de renda, conforme
demonstrado na Tabela 4. A performance total da classe foi impulsionada
predominantemente pelo dividend yield acumulado de 38,78%, evidenciando que o
retorno obtido decorreu majoritariamente do fluxo de rendimentos distribuidos aos
cotistas, enquanto a variacdo patrimonial apresentou comportamento menos

expressivo e, em grande parte, negativo entre os fundos avaliados.
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Tabela 4 — Desempenho dos Flls da classe papel

Codigo Variagao do Valor Dividend Yield Performance
da Cota (%) Acumulado no Periodo | Total da Cota (%)
KMNCR11 2177% 53,80% 85,67%
KNSC11 -5,99% 59,04% 53,05%
MCCIA -13,67% 52 69% 39,02%
RERR11 -10,66% 84.22% 43,56%
RBRY 11 -8,66% 59,99% 51,31%
Rentabilidade -3.44% A7.95% A4 60%

Fonte: Autor, 2025

Conforme os dados apresentados na Tabela 4, observa-se predominancia de
variacao negativa nos precos das cotas, sendo KNCR11 o unico fundo com resultado
positivo (21,77%). Entre os demais, MCCI11 apresentou a maior desvalorizagao (-
13,67%), seguido de RBRR11 (-10,66%), RBRY11 (-8,68%) e KNSC11 (-5,99%).
Esse comportamento reforga a sensibilidade da classe as oscilagcbes dos indices
macroecondmicos e a dinamica de precificacdo dos ativos de crédito, sobretudo em
cenarios de instabilidade ou elevagéo da taxa de juros.

Sob a dtica da distribuicdo de rendimentos, a classe apresentou desempenho
expressivo, alcangando um acumulado de 57,95%. O maior resultado individual foi
registrado por KNCR11 (63,80%), seguido de RBRY11 (59,99%) e KNSC11 (59,04%).
Esses numeros confirmam uma caracteristica central dos Flls de papel: a geragao de
renda peridédica elevada e consistente, decorrente de portfélios essencialmente
lastreados em CRIs indexados a indicadores inflacionarios ou pds-fixados.

Ao agregar variagao patrimonial e rendimento distribuido, a performance total
atingiu 54,50%, confirmando a capacidade da classe Papel de entregar resultados
solidos, mesmo diante de ciclos de desvalorizagao de preco. KNCR11 novamente se
destacou com o melhor resultado consolidado (85,57%), enquanto MCCI11
apresentou o menor desempenho individual (39,02%), influenciado principalmente

pela queda no valor de mercado da cota como podemos ver na Figura 3.
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Figura 3 — Comparativo de desempenho dos Flls da classe papel
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Fonte: Autor, 2025

A andlise da Figura 3 confirma que, embora a variagéo do prego da cota tenha
sido majoritariamente negativa, o retorno distribuido por meio de dividendos assumiu
papel determinante na formacgao do resultado da classe. Essa dinamica demonstra
que, em cenarios de juros elevados, Flls de papel tendem a sustentar niveis robustos
de remuneragao, compensando oscilagdes patrimoniais no curto e médio prazo.

A classe de fundos de fundos (FOFs) demonstrou elevado nivel de eficiéncia
financeira no periodo analisado, alcangando uma performance total de 62,20%. Esse
resultado esta diretamente relacionado ao expressivo dividend yield médio acumulado
de 60,18%, indicando que o retorno obtido nessa classe decorreu majoritariamente da
remuneragao via fluxo de caixa distribuido aos cotistas, e ndo da valorizagéo
patrimonial, cuja média foi significativamente inferior (2,03%) na analise apresentada

na Tabela 5.
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Tabela 5 — Desempenho dos Flls da classe fundos de fundos (FOFs)

Codigo Variagao do Valor | Dividend Yield Acumulado | Performance
da Cota (%) no Periodo (%) Total da Cota (%)
BCIA1T 16,67 % 62,24% 78.91%
HFOF11 -5.51% 53,14% 47 63%
KIS111 20,86% 73,44% 94,30%
EBFF11 -32,95% 39,30% B,35%
¥PSF11 11,07% 72, 76% 53.83%
Rentabilidade 2.03% B0,18% 52,20%

Fonte: Autor, 2025

Ao aprofundar a analise dos resultados individuais, verifica-se desempenho
heterogéneo entre os fundos, com valorizagdo relevante em trés deles e
desvalorizagao acentuada em um dos ativos. KISU11 apresentou a maior valorizagao
de cota (20,86%), seguido de BCIA11 (16,67%) e XPSF11 (11,07%), demonstrando
ganho patrimonial em linha com o crescimento agregado da carteira. Em sentido
oposto, RBFF11 apresentou forte queda (-32,95%), enquanto HFOF11 registrou recuo
moderado (-5,51%).

No que se refere a distribuicdo de rendimentos, a classe apresentou
desempenho expressivo, totalizando 60,18% no periodo. KISU11 novamente se
destacou com o maior dividend yield acumulado (73,44%), seguido de XPSF11
(72,76%) e BCIA11 (62,24%). Esse resultado reflete a natureza dos FOFs, que
capturam rendimentos provenientes de carteiras diversificadas de outros Fllis,
potencializando retornos por meio de ciclos de reinvestimento, reciclagem ativa de
portfélio e arbitragem setorial.

Ao consolidar os efeitos combinados de variagao patrimonial e geracao de
renda, a performance total atingiu 62,20%, configurando um dos melhores
desempenhos entre as classes analisadas até o momento. Nesse contexto, KISU11
apresentou o melhor resultado consolidado (94,30%), enquanto RBFF11 obteve o
menor retorno final (6,35%), evidenciando o impacto da desvalorizagao patrimonial
sobre o retorno liquido, mesmo com distribuicdo de dividendos relevante. Essa
dindmica pode ser observada de maneira clara na Figura 4, que ilustra
comparativamente o comportamento dos fundos analisados, evidenciando as

diferengas entre variagao patrimonial, dividend yield e performance consolidada.
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Figura 4 — Comparativo de desempenho dos Flls da classe fundos de fundos
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Fonte: Autor, 2025

A Figura 4 confirma que, apesar da ocorréncia de oscilagdes negativas no
preco de alguns ativos, o retorno total da classe permaneceu positivo e fortemente
influenciado pelos dividendos distribuidos em destaque para os ativos KISU11
(73,44%), seguido de XPSF11 (72,76%) e BCIA11 (62,24%) no periodo analisado.

A classe de fundos imobiliarios Hibridos apresentou desempenho agregado
favoravel no periodo analisado, alcangando uma performance total de 57,53%,
conforme demonstrado na Tabela 6. Esse resultado foi sustentado por uma
combinagao equilibrada entre a valorizacao patrimonial média de 9,20% e um dividend
yield acumulado de 48,34%, evidenciando que, ao contrario das classes mais
concentradas em um unico tipo de lastro (como Papel ou Tijolo), a rentabilidade dos
Flls hibridos decorre tanto da apreciagcdo de seus ativos quanto da distribuicao

periodica de rendimentos.
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Tabela 6 — Desempenho dos Flls da classe hibridos

Codigo Variagao do Valor | Dividend Yield Acumulado | Performance
da Cota (%) no Periodo (%) Total da Cota (%)
ALZRT1 31,09% 50.42% 91,51%
HGRU11 -0,50% 42,28% 41,78%
KMRI11 30,54% 47 .04% 77.58%
EBEP11 -17,48% 38,09% 20,61%
TRXF11 2.34% 53,86% 56,19%
Rentabilidade 9,20% 48,34% A7.53%

Fonte: Autor, 2025

Ao analisar individualmente os resultados, observa-se que trés fundos
apresentaram valorizagao expressiva das cotas: ALZR11 (31,09%), KNRI11 (30,54%)
e TRXF11 (2,34%). Em contrapartida, HGRU11 apresentou leve desvalorizagao (-
0,50%), enquanto RBRP11 registrou queda mais acentuada (-17,48%), evidenciando
que, mesmo com a flexibilidade de gestdo e maior liberdade de composicdo de
portfélio, a classe esta sujeita a volatilidade decorrente de segmentacgdes internas,
decisdes de alocagao e condigcdes especificas dos setores-alvo.

No que se refere a distribuigdo de dividendos, o desempenho foi significativo,
acumulando 48,34% no periodo, com destaque para ALZR11 (60,42%), seguido de
TRXF11 (53,86%) e KNRI11 (47,04%). Ao consolidar os resultados, ALZR11 registrou
o melhor desempenho total (91,51%), seguido de KNRI11 (77,58%) e TRXF11
(56,19%). J& RBRP11 apresentou o menor resultado consolidado (20,61%),
impactado principalmente pela expressiva queda patrimonial, enquanto HGRU11
obteve retorno moderado (41,78%).

Conforme ilustrado na Figura 5, a comparagao integrada entre a variagao
patrimonial, o dividend yield acumulado e a performance total evidencia a
superioridade de ALZR11 e KNRI11 dentro da classe, enquanto RBRP11 se destaca
negativamente como o unico fundo com desvalorizagao mais acentuada, movimento

que também se refletiu em seu resultado final.
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Figura 5 — Comparativo de desempenho dos Flls da classe hibridos
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Fonte: Autor, 2025

Pode-se ver na Figura 5 que de modo geral, o grafico demonstra que os fundos
com maior estabilidade patrimonial e maior capacidade de geragao de rendimentos
apresentaram performance total superior, ao passo que aqueles expostos a maior
volatiidade ou a desafios estruturais especificos, como RBRP11, tiveram
desempenho mais modesto.

A classe de desenvolvimento apresentou resultados consolidados distintos em
comparagao as demais classes analisadas, conforme demonstrado na Tabela 7. A
performance total média resultou em 45,85%, influenciada principalmente pelo
dividend yield acumulado de 58,50%, enquanto a variagdo do valor da cota apresentou

média significativamente negativa (-12,65%).

Tabela 7 — Desempenho dos Flls da classe desenvolvimento

Cédigo Variagdo do Valor | Dividend Yield Acumulado | Performance
da Cota (%) no Periodo (%) Total da Cota (%)

KNRE -91.07% 12,10% -78,96%
MFEIMA 10.84% 93.73% 104.57%
RERS11 40.32% 23.60% -16,73%
TGARN 20.70% 102.36% 123.06%
TRXB11 36,62% 60.71% 97.33%
Rentabilidade -12,65% 58,50% 45.85%

Fonte: Autor, 2025
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Ao examinar os resultados individuais, verifica-se comportamento heterogéneo
entre os fundos analisados. TRXB11 apresentou a maior valorizacdo de cota
(36,62%), seguido de TGAR11 (20,70%) e MFII11 (10,84%). Em contrapartida,
KNRE11 registrou a maior desvalorizagao da classe (-91,07%), seguido de RBRS11
(-40,32%), evidenciando uma amplitude consideravel nos resultados patrimoniais.

Em relacdo a distribuicdo de rendimentos, observa-se que a classe apresentou
dividend yield acumulado de 58,50%, com destaque para TGAR11 (102,36%),
seguido de MFII11 (93,73%) e TRXB11 (60,71%). Ao analisar a performance
consolidada, TGAR11 apresentou o maior resultado total (123,06%), seguido de
MFII11 (104,57%) e TRXB11 (97,33%), enquanto KNRE11 registrou o menor
desempenho (-78,96%), influenciado diretamente pela expressiva desvalorizagéo
patrimonial do ativo. Como ilustrado na Figura 6, tais resultados evidenciam a forte
discrepancia entre os fundos da classe desenvolvimento, sobretudo no contraste entre
os desempenhos robustos de TGAR11 e MFII11 e a queda acentuada observada em
KNRE11.

Figura 6 — Comparativo de desempenho dos Flls da classe desenvolvimento
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A figura 6 permite observar variacbes acentuadas entre os fundos no que se
refere a oscilagao patrimonial, distribuicao de dividendos e performance total. Nota-se
que MFII11, TGAR11 e TRXB11 apresentaram os maiores valores de dividend yield e
performance total, enquanto KNRE11 e RBRS11 exibiram resultados negativos em

variagcao patrimonial e performance final.

4.4.2 Comparativo com os principais benchmarks

No comparativo de performance entre as cinco classes de Fundos de
Investimento Imobiliario avaliadas e os quatro indicadores de referéncia do mercado
financeiro nacional (CDI, IPCA, IFIX e IBOV), observa-se que todas as classes de Flls
apresentaram desempenho acumulado inferior ao CDI no periodo analisado. Ainda
assim, trés classes se destacaram dentro do universo dos fundos imobiliarios: os
fundos de fundos, com retorno de 62,20%, os fundos hibridos, com 57,53%, e os
fundos de papel, com 54,50%, que registraram as maiores valoriza¢des entre os Flls
considerados. Na sequéncia, aparecem os fundos de desenvolvimento, com 45,85%,
e os fundos de tijolo, com 39,66%, ambos também com desempenho positivo e acima

dos indices de mercado acionario e imobiliario, conforme apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 — Desempenho Comparativo dos Flls e Benchmarks no Periodo Analisado

Produto Performance no Periodo (%)
Fundos de Tijolo 39,66%
Fundos de Papel 54.50%
Fundos de Fundos 62,20%
Fundos Hibridos 57.63%
Fundos de Desenvolvimento 45 85%
col 54,32%
IPCA 32 46%
IF1X 25 34%
BOW 24 63%

Fonte: Autor, 2025

No que diz respeito aos benchmarks, o CDI obteve o melhor desempenho no
periodo, com alta de 64,32%, superando nao apenas todas as classes de Flls, mas
também os demais indicadores, o IPCA, que acumulou 32,46%, o IFIX, com 25,34%,
e o IBOV, com 24,63%. A comparagao evidencia que, embora o CDI tenha sido o

benchmark mais expressivo, o investimento em algumas classes de Flls apresentou
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resultados robustos, especialmente fundos de fundos, hibridos e de papel, que se
aproximaram ou superaram o retorno das principais referéncias de inflagdo, mercado
imobiliario listado e renda variavel. Tal comportamento reforga a atratividade dos Flls
no horizonte analisado e demonstra que, mesmo diante de um cenario em que a taxa
basica de juros apresentou forte representatividade, a composicao diversificada do
setor imobiliario possibilitou retornos competitivos quando comparados as demais
métricas de mercado.

A Figura 7 apresenta o comparativo visual da performance acumulada das
cinco classes de Fundos de Investimento Imobiliario analisadas em relagao a quatro
indicadores de mercado comumente utilizados como referéncias de retorno no cenario

nacional.

Figura 7 — Desempenho Acumulado das Classes de Flls em Comparagdo aos
Principais Indicadores de Mercado
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Fonte: Autor, 2025

Pode-se observar na Figura 7 que, no conjunto dos indicadores de referéncia
que o CDI apresenta o maior desempenho acumulado do periodo, superando de
forma expressiva os demais benchmarks considerados. IPCA, IFIX e IBOV exibem

resultados proximos entre si, porém substancialmente inferiores ao retorno registrado
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pelo CDI. Quando comparados as performances das classes de Flls, esses
indicadores revelam percentuais mais modestos, destacando ainda mais a robustez
dos resultados obtidos pelos fundos de fundos, fundos hibridos e fundos de papel, que
se situam em niveis superiores aos principais parametros de mercado avaliados.

A analise apresentada evidencia que, embora o CDI tenha se destacado como
o principal benchmark no periodo analisado, refletindo um ambiente de juros elevados,
determinadas classes de Fundos de Investimento Imobiliario conseguiram apresentar
desempenho consistente em relacdo aos demais indicadores de mercado. Os fundos
de papel, fundos de fundos e fundos hibridos demonstraram maior capacidade de
absorver os efeitos do cenario macroecondmico adverso, mantendo resultados
superiores ao IPCA, IFIX e IBOV. Tal comportamento esta associado a estrutura de
seus ativos e a maior flexibilidade de gestdo, o que permitiu a geragao de retornos
relevantes mesmo diante da expressiva atratividade da renda fixa no periodo.

Nesse sentido, os resultados reforgam a relevancia dos Flls como instrumentos
capazes de complementar o desempenho dos benchmarks tradicionais,
especialmente quando observados de forma comparativa e integrada. Ainda que
algumas classes tenham apresentado desempenho inferior ao CDI, o conjunto dos
dados evidencia que o setor imobiliario listado manteve competitividade frente aos
principais indices de inflagdo, mercado acionario e mercado imobiliario, conforme

ilustrado na Tabela 8 e na Figura 7.

4.5 ALOCACAO EFICIENTE DE FIIS NA COMPOSICAO DA CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS

Com o objetivo de ilustrar de forma pratica os resultados obtidos na analise das
performances das classes de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), foi
desenvolvida uma carteira simulada composta pelos fundos que apresentaram os
melhores desempenhos individuais dentro de cada classe analisada. A construgéo
dessa carteira permite demonstrar, de forma consolidada e quantitativa, como uma
alocacédo formada pelos ativos de maior retorno histérico no periodo poderia se
comportar quando observada em conjunto.

Para compor a carteira, considerou-se um investimento aproximado de R$

10.000,00 por fundo, totalizando cerca de R$ 50.000,00, sem aportes adicionais ao
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longo do periodo estudado. Destaca-se que esse valor foi utilizado como referéncia
aproximada, uma vez que a quantidade efetiva de cotas adquiridas depende do preco
de mercado no momento da compra, 0 que pode gerar pequenas variagdes no
montante total investido. A simulagdo abrange o intervalo de janeiro de 2021 a outubro
de 2025, periodo marcado por ciclos econdmicos distintos, oscilagdo dos pregos dos
ativos e diferentes dindmicas no mercado financeiro brasileiro.

A Tabela 9 apresenta o desempenho acumulado dos fundos selecionados para
representar as cinco classes de Flls. Observa-se que ALZR11 (91,51%), BTLG11
(102,38%), KISU11 (94,30%), KNCR11 (85,57%) e TGAR11 (123,06%) configuram-
se como os ativos de maior retorno dentro das categorias hibridos, tijolo, fundos de
fundos (FOFs), papel e desenvolvimento, respectivamente. Além disso, a tabela inclui
0s principais benchmarks do mercado brasileiro, permitindo uma analise comparativa
entre a carteira e indicadores representativos da renda fixa (CDI), inflagao (IPCA),

mercado imobiliario listado (IFI1X) e mercado acionario (IBOV).

Tabela 9 — Desempenho dos Fundos Selecionados em Relagdo aos Benchmarks

Produto Performance no Periodo (%)
ALZR11 91.51%
BTLG11 102,38%
KISU11 84,30%
KNCRE1 §5,57%
TGARN 123.06%
RET. DA CARTEIRA 99,36%
cDI 64,32%
IPCA 32, 46%
IFIX 25,34%
IBOV 24.63%

Fonte: Autor, 2025

A Figura 8 apresenta visualmente a performance acumulada dos fundos e dos
benchmarks. Nota-se que todos os FlIs selecionados superaram, com margem
expressiva, 0 desempenho dos indicadores utilizados como referéncia. O maior
retorno foi obtido por TGAR11, que alcangou 123,06%, seguido por BTLG11
(102,38%), KISU11 (94,30%), ALZR11 (91,51%) e KNCR11 (85,57%). Entre os
benchmarks, o CDI apresentou o melhor resultado (64,32%), enquanto IPCA
(32,46%), IFIX (25,34%) e IBOV (24,63%) registraram desempenhos

significativamente inferiores.
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Figura 8 — Desempenho Percentual dos Fundos Selecionados em Relagdo aos

Benchmarks
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Fonte: Autor, 2025

Ao observar os dados apresentados na Figura 8, verifica-se que o retorno
consolidado da carteira simulada atingiu 99,36%, posicionando-se acima de todos os
benchmarks analisados. Esse resultado evidencia a robustez dos fundos selecionados
e reforca a relevancia da metodologia adotada, pois demonstra que a escolha dos
ativos de melhor performance dentro de cada classe gerou um portfélio capaz de
superar, de forma consistente, as referéncias tradicionais de mercado no horizonte
avaliado.

Com base nos resultados observados, recomenda-se que investidores que
buscam diversificacdo patrimonial e geracdo de renda recorrente considerem a
inclusdo estratégica de Fundos de Investimento Imobiliario em suas carteiras,
sobretudo por meio da combinagao de diferentes classes. O desempenho superior
dos Flls selecionados em relagéo aos principais benchmarks do mercado brasileiro
evidencia a capacidade desses ativos de entregar retornos ajustados ao risco mais
atrativos no longo prazo, mesmo em contextos macroecondmicos adversos. A
presencga simultédnea de fundos de tijolo, papel, FOFs, hibridos e de desenvolvimento
contribui para a diluicdo do risco ndo sistematico, ao passo que permite capturar
diferentes fontes de retorno, como renda imobiliaria, ganhos financeiros indexados e

valorizagao patrimonial.
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Adicionalmente, o estudo sugere que decisbes de alocagdo devem ser
fundamentadas em analises histéricas de desempenho, aderéncia ao perfil de risco
do investidor e compreensao do papel de cada classe dentro do portfélio. Embora os
resultados indiquem performance expressiva dos Flls analisados no periodo, €&
fundamental destacar que retornos passados ndao garantem desempenhos futuros,
reforcando a importancia do acompanhamento continuo dos fundamentos dos fundos,
do cenario macroeconémico e das condicbes do mercado imobiliario. Assim, uma
estratégia de investimento bem estruturada, aliada a diversificagdo entre classes e a
disciplina na gestao da carteira, tende a potencializar resultados e contribuir para

maior estabilidade e eficiéncia na construgcao de patrimdnio ao longo do tempo.



5 CONSIDERAGOES FINAIS

A alocacdao de recursos em ativos financeiros representa uma forma de
planejamento e constru¢do de riqueza, permitindo n&o apenas a geragao de retornos,
mas também a protecdo do poder de compra diante dos efeitos da inflagcdo. Dessa
forma, o ato de investir passa a assumir um papel estratégico de preservacao e
valorizagao patrimonial, promovendo condigdes mais favoraveis para a concretizagao
de metas financeiras de curto, médio e longo prazo.

A partir dessa perspectiva, a compreensao dos diferentes instrumentos
financeiros disponiveis no mercado torna-se fundamental para orientar decisdes de
investimento mais conscientes e compativeis com os objetivos individuais de cada
investidor. Nesse contexto, os Fundos de Investimento Imobilidrio emergem como
uma alternativa relevante, pois aliam acessibilidade, potencial de geragéo de renda e
caracteristica patrimonial de longo prazo. Assim, a analise aprofundada das classes
de Flls, de seus comportamentos e de sua eficiéncia na diversificacdo de carteiras
mostra-se essencial para avaliar de que maneira esses ativos podem contribuir tanto
para a preservagao quanto para a ampliagdo do capital investido ao longo do tempo.

O objetivo geral desta pesquisa consistiu em analisar o papel dos Fundos de
Investimento Imobiliario como instrumento estratégico para a diversificacdo de
carteiras, avaliando seus impactos no desempenho financeiro e no equilibrio dos
portfélios ao longo do periodo analisado. Os resultados indicaram que os Flls
possuem significativa relevancia para a composicdo de carteiras, uma vez que
apresentam capacidade de gerar renda periddica, proteger contra perdas de valor e
contribuir para a mitigagdo do risco nao sistematico, desde que alocados de forma
estratégica e fundamentada. A analise comparativa entre as classes permitiu observar
comportamentos distintos em relagao a volatilidade, a estabilidade de rendimentos e
a sensibilidade frente ao cenario macroeconémico.

Para alcancar o objetivo geral, foram desenvolvidos cinco objetivos especificos.
O primeiro buscou caracterizar o papel dos Flls na economia, evidenciando sua
relevancia nas dinamicas de financiamento imobiliario, democratizagdo do
investimento e fortalecimento do mercado de capitais brasileiro. O segundo identificou
os tipos de fundos mais recomendados no periodo analisado, com base em relatérios
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e carteiras publicadas por instituicbes de analise e consultorias financeiras,
considerando sua representatividade e foco operacional.

O terceiro objetivo analisou as semelhancgas e diferengas entre as classes,
demonstrando que, embora todas compartiihem o foco no setor imobiliario, elas se
distinguem por politicas de alocagao, estratégias de remuneragao e indicadores de
performance. Ja o quarto objetivo consistiu em mensurar o retorno financeiro das
categorias por meio da construcédo de carteiras simuladas com valores aproximados
de R$ 10.000,00 por fundo, contribuindo para a padronizagdo comparativa dos
resultados.

O quinto objetivo buscou identificar a alocacdo mais eficiente, analisando o
impacto da diversificagao nas carteiras e sua relacdo com os benchmarks do mercado.
Os resultados demonstraram que a carteira composta pelos fundos com melhor
desempenho individual em cada classe apresentou a alocacdo mais eficiente,
registrando a maior performance total e superando, inclusive, os principais indicadores
de referéncia, evidenciando o beneficio da diversificacdo entre diferentes estratégias
de Flls.

A analise comparativa revelou que todas as classes apresentaram potencial de
contribuigdo para a diversificagao de portfélios, com resultados positivos. Fundos de
papel demonstraram maior estabilidade de renda e previsibilidade de resultados,
enquanto fundos de tijolo evidenciaram sensibilidade a ciclos econdmicos e ao
comportamento do mercado imobiliario fisico. Os fundos hibridos e FOFs, por sua vez,
se destacaram pela flexibilidade e pela diversificagao intrinseca, mitigando risco
especifico e ampliando o potencial de ganho em diferentes cenarios econdmicos.

Observou-se, também, que a diversificagao entre classes distintas de Flls tende
a reduzir a volatilidade e aumentar a consisténcia do portfélio ao longo do tempo,
especialmente em periodos marcados por oscilagbes da taxa Selic e alteragbes no
indice de inflagéo. O periodo analisado demonstrou a importancia de avaliar tanto o
retorno quanto o comportamento do ativo frente a variagbes macroecondmicas,
destacando a relevancia de uma anadlise conjunta entre indicadores, relatérios
gerenciais e perspectivas do mercado imobiliario.

No contexto mais amplo do mercado financeiro, destaca-se que os
investimentos sao tradicionalmente classificados em renda fixa e renda variavel, cada
qual com niveis distintos de risco, volatilidade e potencial de retorno. Enquanto a renda

fixa tende a oferecer maior previsibilidade, os ativos de renda variavel apresentam
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comportamento mais oscilante, porém com possibilidade de rentabilidade superior no
longo prazo.

Nos ultimos anos, verificou-se um crescimento expressivo no numero de
investidores no mercado de capitais brasileiro, reflexo de avangos tecnolégicos, maior
disseminagdo de educagao financeira, expansdo das plataformas digitais de
investimento e democratizacdo do acesso as informagdes. Esse conjunto de fatores
impulsionou 0 aumento da participagdo de investidores em FlIs, consolidando-os
como uma alternativa acessivel, moderna e eficiente para diversificagao de portfélios.

No universo de renda variavel, os Fundos de Investimento Imobiliario
diferenciam-se nao apenas pela vinculagdo a ativos reais, mas também pela
existéncia de diversas categorias com comportamentos distintos, como fundos de
tijolo, papel, fundos de fundos, hibridos e desenvolvimento. Cada categoria apresenta
caracteristicas especificas de gestédo, indexacao, riscos, liquidez e potencial de
retorno. Assim, compreender as particularidades estruturais dessas classes €
fundamental para a formulagdo de estratégias de alocagdo mais eficientes e para a
construcao de carteiras diversificadas que busquem desempenho superior e
sustentabilidade financeira no longo prazo.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que os Fundos de Investimento
Imobiliario se configuram como instrumentos eficientes para diversificacdo
patrimonial, contribuindo para uma composigao equilibrada de portfélios e oferecendo
vantagens competitivas frente a alternativas tradicionais de investimento. A
combinagao estratégica entre diferentes classes permite ao investidor acessar
beneficios complementares como renda passiva, valorizagao de ativos e diluicao de
risco, tornando os Flls particularmente relevantes no contexto atual do mercado
financeiro brasileiro.

Apesar dos resultados positivos, reconhece-se que o estudo possui limitagdes
relacionadas ao recorte temporal, a selecdo dos fundos analisados e a auséncia de
ferramentas quantitativas avancadas de mensuracdo de risco. Eventos
macroecondmicos atipicos, alteragdes regulatdrias e mudangas na politica monetaria
podem impactar significativamente o desempenho dos Flls e, consequentemente, a
interpretacao dos resultados. Dessa forma, sugere-se que pesquisas futuras ampliem
o horizonte temporal analisado, adotem métricas quantitativas de risco, como desvio-
padrdo, beta e indice de Sharpe, bem como explorem cenarios distintos de politica

monetaria e conjuntura econémica. Tais aprofundamentos poderdao gerar maior
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precisao estatistica, melhorar a modelagem preditiva e oferecer subsidios mais
robustos para a tomada de decisao profissional no mercado financeiro.

Por fim, conclui-se que o presente estudo ndo apenas alcangou seus objetivos,
mas também contribuiu para o entendimento da aplicabilidade dos Fundos de
Investimento Imobiliario na formacgao de carteiras diversificadas, fornecendo subsidios
tedricos e praticos para investidores, pesquisadores e profissionais do mercado
financeiro. A relevancia dos Flls no cenario econdmico nacional evidencia a
necessidade continua de estudos académicos que ampliem o conhecimento sobre
seus comportamentos, estratégias e potencialidades, corroborando sua importancia
como instrumento financeiro estratégico e alinhado ao desenvolvimento sustentavel

do mercado de capitais brasileiro.
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