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RESUMO

O presente trabalho busca, através da juncdo da analise fundamentalista com a
analise grafista (técnica), comprovar que uma carteira ficticia composta somente por
fundos imobiliarios e que utiliza média mével e equacdes formuladas pelo autor e
seu orientador para indicar a quantidade de compras de cotas é mais rentavel do
que uma segunda carteira, tambeém ficticia, formada pelos mesmos fundos
imobiliarios, mas sempre com a compra da mesma quantidade de cotas. Além disso,
faz parte do objetivo do trabalho, explicar, de maneira clara o funcionamento dos
fundos de investimento imobiliario, tais quais os parametros utilizados para analisa-
los, o conceito de média mével e a melhor forma de utiliza-la.

Palavras-chave: Fundos de investimento imobiliario. Média mével. Rentabilidade.
Mercado financeiro.



ABSTRACT

This work seeks, through the junction of fundamentalist analysis with graphical
analysis (technical), to prove that a fictitious portfolio composed only by real estate
investment trusts and which uses moving average and equations formulated by the
author and his advisor to indicate the quantity of shares purchases, is more profitable
than a second portfolio, also fictitious, formed by the same real estate investment
trusts, but always with the purchase of the same number of shares. In addition, it is
part of the objective of the work, to explain, in a clear way the operation of real estate
investment funds, such as the parameters used to analyze them, the concept of
moving average and the best way to use it.

Keywords: Real Estate Investment Trusts. Moving average. Profitability. Financial
market.
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1 INTRODUCAO

A seguinte pesquisa nasceu da ideia de melhorar a rentabilidade de
investidores um pouco mais conservadores, que se viram forcados a migrar para um
outro meio de investimento que ndo seja a renda fixa. Nos Ultimos anos, a taxa de
juro basica do Brasil, Selic, vem atingindo seus menores valores historicos, fazendo
com que investimentos como a renda fixa tornem-se menos atrativos por conta da
baixa rentabilidade que apresenta. Os fundos de investimento imobiliario sdo uma
Otima alternativa para os investidores que ainda sdo um pouco mais conservadores,
pois sua volatilidade histérica € menor do que a das ac¢bes, por exemplo. A pesquisa
tenta comprovar uma estratégia de investimento em fundos imobiliarios para
aumentar a rentabilidade total do investidor, ou seja, tanto no ganho de capital,

guanto no pagamento de dividendos mensais.
1.1 OBJETIVOS DA PESQUISA

O principal objetivo da presente pesquisa € validar se uma carteira ficticia,
composta somente por fundos de investimento imobiliario, que utiliza média movel
junto de uma equacgéo nunca utilizada para comparar precos e indicar a quantidade
de cotas dos ativos a serem compradas, pode obter uma rentabilidade total maior do
gue uma segunda carteira ficticia, composta pelos mesmos ativos, mas sem
utilizacdo de nenhum indicador para compras das cotas mensais, ou seja, sempre
comprando a mesma quantidade de cotas. Outros objetivos da pesquisa sédo de
deixar claro como funcionam os fundos de investimento imobiliario, como foi criada a
equacao que utiliza média mével, a melhor maneira de utiliza-la e indicar quais séo
0s principais parametros de analise de um fundo de investimento imobiliario. Um
ultimo objetivo seria de inspirar novos projetos de engenheiros no ramo do mercado
financeiro em geral ou dar continuidade ao presente trabalho com temas

semelhantes.



2 REVISAO TEORICA

2.1 ATIVOS FINANCEIROS

Os ativos financeiros sao tudo aquilo que geram renda ao seu possuidor.
Portanto, constituem bens ou direitos que geram rendimentos. De maneira geral,
pode-se classificar os ativos financeiros como intangiveis, ou seja, eles nao existem
fisicamente, apenas recebem um valor que, basicamente, deriva das quantidades de
ofertas e demandas que recebem e/ou do grau de risco que 0s acompanham.
Diferentemente dos ativos financeiros, os rendimentos gerados por eles séo
classificados como tangiveis, acontecendo por meio de ativos reais. Um simples
exemplo explicativo pode ser contemplado por acbes de uma empresa, que se
gualificam como ativos financeiros, portanto intangiveis, e seus devidos
rendimentos, que sdo gerados pelos lucros da empresa a qual o ativo financeiro

pertence, que sao tangiveis.

Existem diversos indicadores que ajudam o investidor a decidir qual o melhor
tipo de ativo financeiro de acordo com o seu perfil. Cada investidor possui um perfil
gue pode ser medido através de testes de suitability, por exemplo, e ha diferentes
indicacdes de ativos para cada perfil de investidor, dependendo do risco que ele

deseja tomar.

No mercado financeiro, ha trés principais tipos de risco: risco de crédito, risco
de liquidez e risco de mercado. O risco de crédito é simplesmente a possibilidade de
uma das partes ndo cumprir com seus compromissos financeiros, ou seja, o default.
O risco de liquidez, por sua vez, estad ligado a facilidade ou dificuldade de
transformar o ativo em dinheiro, sem que o ativo perca seu valor. Finalmente, o risco
de mercado esta ligado a valorizacdo ou desvalorizacdo (oscilagbes do valor) do
ativo financeiro em decorréncia de algum fendmeno politico ou macroeconémico, por
exemplo. Por esses tipos de risco, € possivel mensurar o valor dos ativos
financeiros, ou seja, quanto maior o risco pelo ativo, um maior valor pelos

rendimentos deve ser esperado.
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Permeando um pouco mais a fundo sobre os ativos financeiros, existe uma
classificacdo simples, porém fundamental para diferencia-los: ativos financeiros de
renda fixa e ativos financeiros de renda variavel, que se distinguem pela maneira

com que o rendimento é determinado.

2.1.1 RENDA FIXA

Os ativos de renda fixa sdo obriga¢des cujo rendimento esta pré-estabelecido
no momento de compra do titulo, seja ele pré-fixado ou pdés-fixado. Os titulos pré-
fixados sao titulos que possuem taxas percentuais de rendimento pré-definidas pelo
emissor, de acordo com 0s niveis de risco previamente explicados. Ja os titulos pés-
fixados, séo titulos que possuem sua rentabilidade vinculada a algum indicador
econdmico, ou seja, apesar de estar pré-estabelecida, o investidor ndo possui
certeza da taxa percentual que incorrera sob sua aplicacédo. Existem ainda os titulos
hibridos, que mesclam o rendimento em taxas pré-fixadas mais uma parte vinculada

a algum indicador.

Dentro dos ativos de renda fixa, existem dezenas de classificacbes de
aplicacbes que podem ser feitas pelo investidor: caderneta da poupanca,
certificado/recibo de depdsito bancéario (CDB/RDB), letras financeiras e de cambio,
depdsito a prazo com garantia especial (DPGE), operacdes compromissadas, cédula
de crédito bancario e certificado de cédulas de crédito bancario (CCB e CCCB), letra
de crédito imobiliario e do agronegécio (LClI e LCA), certificado de recebiveis
imobiliario e do agronegocio (CRI e CRA), cédula de crédito imobiliario (CCI), cédula
de produto rural, debéntures, notas promissorias, titulos publicos federais (TPF) e

titulos exteriores.

Os titulos publicos federais (TPF), sao titulos emitidos pelo governo brasileiro
(Tesouro Nacional) com o objetivo de captar recursos para financiar seus gastos e a
divida publica. Como o emissor é o governo, o risco de crédito se torna muito baixo.
Além disso, o Tesouro Nacional garante a recompra desses titulos pelo valor de
mercado, em caso de resgate antecipado, portanto, o risco de liquidez (transformar o

ativo em capital) é praticamente nulo, tornando os TPF um dos investimentos mais
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seguros e conservadores do pais. Existem diversos tipos de titulos publicos com

prazos, indexadores e cupons diferentes que sao negociados no tesouro direto.

Imagem 1 — Titulos Publicos Federais

Titulo Rentadilidads anual Investimento minime Pre¢o Umitario Vencimento

TESOURO SELIC 2025 SELIC « 0,2203 RS 106,46 RS 10.646,79 01/03/2025

B AN B D A A B AR e

Fonte: Tesouro Direto, acesso: 06/12/2020

Os titulos de Tesouro Prefixado sdo os que possuem sua rentabilidade
prefixada, ou seja, sabe-se exatamente o valor dos juros pagos ao investidor no
momento da compra (se o titulo for levado a vencimento). Como pode ser observado
o Tesouro Prefixado se divide em duas vertentes, as LTN’s (Letras do Tesouro
Nacional) e as NTN-F (Notas do Tesouro Nacional - tipo F). As LTN’s sdo chamadas
de titulos de cupom zero, ou seja, 0S juros serdo pagos somente no vencimento,
junto com o principal. As NTN-F, por sua vez, possuem cupom semestral, ou seja,
pagam juros semestrais e o principal no vencimento. Para os titulos prefixados, que
nao sao levados até o vencimento (resgate antecipado), existe o risco de mercado.
O preco unitario dos titulos prefixados € inversamente proporcional a taxa de juros,
ou seja, quando a taxa de juros cai, 0 pre¢co aumenta e quando a taxa de juros sobe,
0 preco cai. As Letras Financeiras do Tesouro ou Tesouro Selic sao titulos do tipo
pos-fixado, ou seja, que possuem sua rentabilidade vinculada a taxa basica de juros

da economia (taxa Selic). Como a rentabilidade é diaria, o investimento garante que
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0 montante de capital resgatado sera superior ao investido, em qualquer caso. Esse
tipo de titulo ndo paga juros semestrais. Por ultimo temos o Tesouro IPCA+, que s&o
do tipo hibrido, ou seja, possuem parte de sua rentabilidade prefixada e outra parte
vinculada a taxa de inflagdo. O Tesouro IPCA+ é dividido em duas vertentes, as
NTN-B Principal e as NTN-B. As NTN-B Principal pagam cupom semestral e o
principal no vencimento, enquanto as NTN-B pagam o0s juros somente no
vencimento, junto com o principal.

Por outro lado, os certificados de crédito bancario (CDB), séo titulos privados
emitidos por instituigdes financeiras, como bancos, com o intuito de captar recursos
de investidores pessoa fisica ou juridica. O CDB possui ainda garantia do fundo
garantidor de crédito (FGC), que é um 6érgao criado pelo governo e mantido pelas
instituicbes financeiras com a funcdo de reduzir o risco de crédito para o0s
investidores, através da garantia de até R$250.000,00 por CPF/CNPJ por instituicao.
Muito semelhante ao CDB, a principal diferenca das debéntures é que sao titulos
emitidos por empresas S.A. ndo financeiras de capital aberto, portanto ndo possuem
garantia do FGC.

Dois titulos que séo importantes para o mercado imobiliario e para a presente
pesquisa sdo a Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI). As LCI sdo emitidas por instituicdes financeiras com o objetivo de
captar recursos dos investidores e aplica-los exclusivamente no mercado imobiliario
(financiamento de imoéveis, por exemplo). Por serem emitidas por instituicoes
financeiras, as LCI possuem garantia do FGC e, além disso, possuem isencao de
imposto de renda para a pessoa fisica. Os CRI, por sua vez, sdo emitidos por
securitizadoras, ou seja, instituicbes que transformam os direitos de crédito em
titulos negociaveis no mercado financeiro. Exemplificando, imaginemos que uma
construtora recebera de seus clientes que compraram apartamentos o valor total ao
final de 50 meses. Uma alternativa para a construtora receber o valor todo de uma
vez é securitizar os créditos através de uma securitizadora, que capta 0S recursos
no mercado com investidores que, por sua vez, recebem os juros mensais. Os CRI
sdo titulos isentos de imposto de renda para pessoa fisica, mas, por ndo serem

emitidos por instituicdes financeiras, ndo possuem garantia do FGC.



11

2.1.2 RENDA VARIAVEL

Os ativos da renda varidvel, ao contrario da renda fixa, ndo possuem seus
rendimentos conhecidos, pois dependem de eventos futuros. Os ativos dentro da
renda varidvel podem ser classificados em a¢des, fundos de investimento imobiliério,
opcOes, mercado a termo, swap e mercado futuro. Para este trabalho, é importante
entender os conceitos de acdes, fundos de investimento e fundos de investimento
imobiliario, pois as teorias testadas sdo primordialmente utilizadas para acdes e
adaptadas para fundos de investimento imobiliario.

2.1.2.1 ACOES

Uma acdo pode ser definida como a menor parcela do capital social das
companhias ou sociedade anénimas de capital aberto, ou seja, séo literalmente uma
parte da empresa. Dada a definicdo, € importante ressaltar que o detentor de uma
acao de uma determinada empresa possui direitos proporcionais ao numero de
acOes que possui em relacdo aos ativos e lucros totais da companhia. Para acoes,
vale frisar que o preco é diferente de valor, ou seja, 0 preco € o0 que esta sendo
negociado no momento e o valor da acéo esta intrinseco a uma analise da empresa
como um todo. Existem trés diferentes tipos de a¢des que sdo negociadas na bolsa
de valores: acdes ordinarias (ON), acdes preferenciais (PN) e units.

As acOes ordinarias geralmente possuem o digito trés ao final do ticker de
negociacao e dao direito ao voto nas assembleias da empresa (ressaltando que o
poder do voto é proporcional a quantidade de acfes ordinarias possuidas). As acdes
ordindrias ainda possuem a garantia de tag along, uma ferramenta de protecdo aos
acionistas minoritarios da empresa. O tag along garante que se a empresa decidir
mudar sua controladoria ou gestdo (por exemplo, em uma fusdo ou aquisi¢cao), os
acionistas minoritarios possuem o direito de vender no minimo 80% de suas
participacdes para o novo controlador.

As acdes preferenciais possuem o digito quatro apds o ticker de negociacao e
dao preferéncia sobre o pagamento de dividendos (distribuicdo de lucro entre os
acionistas). E importante ressaltar que, em caso de faléncia da empresa, o acionista

gue possuir acdes preferenciais tem prioridade sobre qualquer recurso restante
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(compensacao), além de que a empresa possui o direito de recompra das acodes
preferenciais a qualquer momento. Nas bolsas de valores, as acdes preferenciais
possuem maior liquidez, ou seja, sdo as mais negociadas. Caso as acoes
preferenciais ndo paguem dividendos por trés anos consecutivos, ela se torna
automaticamente uma ordinaria.

As units sdo uma espécie de pacote composto por diferentes tipos de acdes,
tanto ordinarias quanto preferenciais. As units sdo representadas, assim como 0S
fundos de investimento imobiliario, pelo digito onze apds o ticker de negociacédo. A
proporcdo entre acdes ordinarias e preferenciais dentro das units é definida pela

empresa.

2.1.2.1.1 DIREITOS REMUNERATORIOS DOS ACIONISTAS

Os acionistas possuem uma série de direitos a partir do momento que
compram uma parte da empresa, tais quais: dividendos, juros sobre capital préprio,
bonificacdo e subscricéo.

Os dividendos sdo uma distribuicdo de determinada porcentagem do lucro
aferido pela empresa em determinado periodo. E importante ressaltar ainda que, por
lei, as empresas devem distribuir no minimo 25% do seu lucro liquido e que os
dividendos séo isentos de imposto de renda. O valor distribuido nos dividendos é
descontado do preco da agado, dai surgem os termos “data com” e “data ex”, que
remetem aos valores das acbOes antes do pagamento dos dividendos e apos,
respectivamente.

Os juros sobre capital proprio nada mais sdo do que a remuneracdo aos
acionistas dedutiveis do lucro tributavel das empresas. O valor é dedutivel do
imposto de renda numa parcela de 15%.

As bonificacdes séo a distribuicdo de novas a¢cbes para o0s atuais acionistas,
em funcdo do aumento de capital, para manter a mesma porcentagem do negaocio.
Excepcionalmente, as bonificacbes podem ser distribuidas em dinheiro, como os
dividendos.

A subscricdo € o direito do acionista de manter a porcentagem de capital

investido através da aquisicdo de novas acdes com preco e prazo determinados
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(geralmente abaixo do preco negociado a mercado) quando a empresa decide
realizar novas emissoes.

Ainda podem ocorrer dois movimentos que impactam sobre 0 preco ou
guantidade de ac¢Oes do investidor, mas n&o sobre o capital social. O inplit ou
grupamento, visa diminuir o risco de mercado, reduzindo a quantidade de acdes e
aumentando o valor de cada acdo (ou seja, ndo ha alteracdo no capital investido,
nem da empresa). Por outro lado, o split ou desdobramento tem como objetivo
aumentar a liquidez das acdes, aumentando a quantidade e diminuindo o preco.

Para os fundos de investimento imobiliario e para o presente trabalho, é
importante destacar a importancia dos dividendos e da subscricdo, pois

diferentemente das ag¢des, ocorrem com maior frequéncia no mercado.
2.1.2.1.2 TRIBUTAGCAO NO MERCADO DE AGCOES

A tributacdo no mercado de acdes se divide em dois diferentes modelos
dependendo do tipo de negociacdo, swing trade (operacdes normais) ou day trade
(operacdes diarias).

O imposto de renda cobrado para as operacdes normais é calculado sobre 0
lucro da operacédo. A aliquota é igual a 15% e o investidor € o responsavel por
recolher o imposto, através da DARF. As pessoas fisicas estdo isentas de imposto
de renda para operagdes de até R$20.000,00 de lucro por més.

Ja para operacfes de day trade, a aliquota do imposto de renda é igual a
20% sobre o lucro obtido pelo investidor. N&o ha isencéo de imposto de renda para
este tipo de operacdo e, para ambos 0s casos, hd compensacdo de perdas no

imposto de renda.
2.1.2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento sdo uma modalidade de investimento coletivo e
possuem diversas classificacdes. Ha fundos de renda fixa, de acdes e multimercado,
por exemplo, além dos chamados fundos de investimento estruturados, que séo
subdivididos em: fundos de investimento imobiliario (FIl), fundos de investimento em

direitos creditorios (FIDC e FIDC-NP), fundos de investimento em participacdes (FIP)
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e fundos de financiamento da industria cinematogréfica nacional (FUNCINE). Os
fundos de investimento recolhem os recursos de diversas pessoas para que sejam
aplicados no mercado financeiro e o lucro obtido pelo fundo é dividido
proporcionalmente ao valor investido para os chamados cotistas. O tomador de
decisbes do fundo pode ser uma instituicdo financeira ou um gestor, que é
remunerada/o com uma porcentagem sobre o lucro aferido. As decisbes devem ser
tomadas levando em conta os objetivos e politicas predefinidos.

Existem algumas regras nomeadas pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) que precisam ser seguidas pelos fundos de investimento para a
protecdo dos investidores. Um exemplo destaca que os fundos podem investir no
maximo 20% do seu patrimbnio total em ativos emitidos por uma mesma instituicao
financeira. Com relacdo a empresas de capital aberto, o limite é de 10% do
patrimonio e, para os demais emissores (securitizadoras, construtoras etc.), o limite
€ de 5% do patrimoénio total. Para titulos publicos federais, ndo ha limite de
exposicao.

O patrimoénio total do fundo € dividido em cotas, os investidores adquirem tais
cotas e a rentabilidade é calculada sobre elas. A precificacdo das cotas é realizada
sob marcacéo a mercado.

Existem alguns custos para os investidores deixarem seus patrimbnios sob
os cuidados de um gestor. Um desses custos € a taxa de administracdo do fundo,
gue remunera os servicos de administracdo e gestdo, e incide sobre o patrimoénio
mantido pelo investidor. A taxa de administracdo ndo incide em uma unica vez no
ano, mas sim gradualmente e proporcionalmente. Uma outra taxa € a chamada taxa
de performance, que € uma remuneracdo baseada no resultado aferido pelo gestor
do fundo. Os gestores sempre competem com um benchmark, seja ele o Ibovespa
(para os fundos de ac¢des) ou o CDI (para fundos multimercado) e a taxa de
performance incide exatamente quando o resultado do fundo consegue ser maior do
gue o resultado do benchmark em questéo.

De maneira geral, a tributacao para fundos de investimento ocorre através do
famoso come-cotas. Diferentemente do mercado de acdes, o imposto de renda
incide duas vezes ao ano, no ultimo dia util dos meses de maio e novembro. Os

administradores dos fundos fazem o célculo do valor devido pelos investidores em
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imposto de renda e a cobranca é feita recolhendo cotas do fundo. A aliquota de

imposto de renda para os fundos de investimento segue a tabela regressiva.

Imagem 2 — Tabela Regressiva de IR

Tabela Regressiva de IR
Prazo do Investimento Aliquota (%)
Até 180 dias (6 meses) 22,50%
De 181 até 360 dias (1 ano) 20,00%
De 361 até 720 dias (2 anos) 17,50%
Acima de 720 dias (2 anos) 15,00%

Fonte: Easynvest, acesso em 10/12/2020

Como supracitado, os fundos de investimento possuem classificacbes de
acordo com a predominancia de suas aplicacdes. Os fundos cambiais, por exemplo,
investem acima de 80% do patrimbnio do fundo em ativos relacionados a outras
moedas. Os fundos de ac¢bes precisam ter, no minimo, 67% de seu patrimdnio
investido em a¢des negociadas em mercado de bolsa ou balcdo. Para os fundos de
renda fixa, € necessario, no minimo, uma aplicacdo de 80% em ativos de renda fixa.
Os fundos multimercado, por sua vez, nao possuem uma politica restritiva minima
para aplicacdo de ativos financeiros. Por fim, os fundos imobilidrios rednem
investidores que estejam interessados em investir no mercado imobiliario, sem
necessariamente possuirem um imoével ou construtora.

No Brasil, os fundos de investimento vém ganhando bastante popularidade e
somavam cerca de R$5,2 trilhdes em agosto de 2019, segundo dados da Anbima
(Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais). Os
fundos de investimento, no geral, vém se tornando uma alternativa interessante por
conta da variabilidade de ativos financeiros que oferecem e por oferecerem o
trabalho de um gestor que dedica seu tempo e conhecimento para o melhor

rendimento do fundo.
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2.1.2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIO (FlI)

Da mesma maneira que os fundos de investimento, os fundos de investimento
imobilidrio sdo uma espécie de condominio de investimento, em que os investidores
alocam seus patriménios para serem destinados ao mercado imobiliario, geralmente
na construcdo ou aquisicdo de imdveis, para que depois sejam locados ou
arrendados, resultando nos dividendos.

E comum que haja a confusdo entre a classificacido dos fundos de
investimento imobilidrio com a renda fixa, jA que, em sua maioria, realizam uma
distribuicdo de rendimentos mensais. E importante ressaltar, no entanto, que 0s
fundos de investimento imobiliario fazem parte da renda variavel, pois ndo é possivel
garantir a manutencéo dos rendimentos ao longo tempo e nem a variagcado do preco
das cotas do proprio fundo.

Igualmente aos outros tipos de fundos de investimento, os fundos de
investimento imobiliario, em geral, possuem taxas de administracéo (paga ao gestor
do fundo e equipe) e taxa de performance (paga quando o fundo afere rentabilidades
maiores do que o benchmark). Ainda é importante salientar que, como as acoes,
pode haver custos de corretagem, custodia e emolumentos das cotas.

Ha diversas formas de rendimentos para os fundos de investimento
imobiliarios e a mais famosa delas é a distribuicdo de dividendos. Os fundos séo
obrigados por lei a distribuir dividendos pelo menos uma vez por semestre, embora a
maioria distribua mensalmente, o que torna uma fonte de renda recorrente. Os
dividendos, no caso dos fundos de investimento imobiliario, sdo uma parcela de 95%
do lucro liquido apurado no periodo. Esse lucro advem, por exemplo, da renda do
aluguel dos imoAveis pertencentes a carteira do fundo, da incorporacdo de imoveis
com desagio, da venda de iméveis com &4gio ou com juros de titulos de valores
mobiliarios.

Aprofundando um pouco mais sobre a tributacdo em fundos de investimento
imobiliario, afirmamos que os rendimentos mensais, ou seja, os dividendos que sao
distribuidos, sao totalmente isentos de imposto de renda para investidores pessoa
fisica, desde que: o cotista tenha menos do que 10% das cotas totais do fundo, o
fundo tenha no minimo 50 cotistas ou que as cotas sejam negociadas

exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado. Por outro
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lado, se houver ganho de capital, ou seja, valorizagcéo das cotas do fundo na bolsa
de valores, havera a incidéncia de uma aliquota de 20% resultante do imposto de
renda sob a valorizagao.

Em alguns casos especificos, pode haver o pagamento de amortizacbes das
cotas dos fundos imobiliarios, ou seja, pagamentos que representam a devolucao do
capital investido. Isso ocorre se, por exemplo, o fundo vende algum de seus imoveis,
sem intencdo de reinvestir o dinheiro em outro ativo, ou ainda, quando trata-se de
fundos imobiliarios com prazo determinado, em que quando chegar a data limite, as
cotas do fundo seréo liquidadas e o capital investido sera amortizado.

O Ifix, assim como o Ibovespa, € um indice criado para acompanhar o
desempenho dos fundos imobiliarios. O indice € composto pelos principais fundos
imobiliarios brasileiros negociados na B3. O Ifix considera, além das cotacdes dos

papéis, a distribuicdo de lucros aos cotistas.

2.1.2.4 TIPOS DE FlI

2.1.2.4.1 FUNDOS DE RENDA OU DE TIJOLOS

Os fundos de renda ou fundos de tijolos sdo ativos que geram renda a partir
de imdveis fixos. Sdo os fundos imobiliarios que geram renda (dividendos) aos
cotistas através do recebimento de aluguéis dos inquilinos. Para esse tipo especifico
de fundo imobiliario, h&a diversos setores de atuacdo e os principais sao: shoppings

centers, lajes corporativas, logistica, hotel, hospital, residencial e outros.

2.1.2.4.2 FUNDOS DE PAPEIS OU RECEBIVEIS

Os fundos de recebiveis imobiliarios ou fundos de papel, nada mais sdo do
gue uma série de certificacdes de recebiveis imobiliarios (CRI), como ja explicado no
presente trabalho, que antecipam certo fluxo. A vantagem dos fundos de recebiveis
€ que possuem uma diversidade muito maior do que os fundos de tijolos, ja que o
fundo pode estar comprado em dezenas de CRI ao mesmo tempo e cada CRI

possuir outras dezenas de construcdes lastreadas a ela. Os fundos de recebiveis
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sdo os fundos que mais vém crescendo nos ultimos tempos no mercado brasileiro,
muito por conta da alta diversificacdo que possuem, além de uma rentabilidade

mensal maior do que os outros tipos de fundos, ja que possuem maior risco.

2.1.2.4.3 FUNDOS DE FUNDOS (FOFS)

Os fundos de fundos (conhecidos como Funds Of Funds) sdo, como o préprio
nome ja diz, fundos imobiliarios que investem o capital em outros fundos imobiliarios,
portanto o investidor consegue estar alocado em uma cesta de outros fundos

comprando somente cotas de um fundo de fundo.
2.1.2.4.4 FUNDOS DE DESENVOLVIMENTO

Os fundos de desenvolvimento sdo muito mais corriqueiros e usuais nos
Estados Unidos e Canadad do que no Brasil, mas basicamente sdo fundos que
viabilizam novos projetos. Um fundo de desenvolvimento possui um risco muito
maior do que os outros trés tipos de fundos, ja que sao fundos em que o investidor
necessita de um pouco mais de experiéncia no setor imobiliario para entender quais
projetos sao viaveis ou ndo para investimento. O risco € muito maior, porque € uma
obra do zero, mas os retornos, consequentemente, se tudo sair como planejado,

também sao grandes.
2.1.2.5 SEGMENTACAO DOS FlI
2.1.2.5.1 SHOPPINGS CENTERS

A maioria dos shoppings centers do pais faz parte de algum fundo imobiliario
de shoppings, que gere, coordena e administra todas as acdes financeiras do
shopping a fim de alavancar os ganhos para seus cotistas. No Brasil, os shoppings
nao sdo somente um local para realizar compras, mas sim uma experiéncia de
entretenimento, tendo cinemas, restaurantes, parques de diversdo, atracdes e
teatros como exemplo. Apesar de ser considerado um setor sdlido, o ano de 2020 foi

um ano muito dificil para os shoppings centers em geral por conta da pandemia
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vivida e o0 consequente lockdown/diminuicdo de expediente. Houve muita
inadimpléncia no periodo, o que afeta diretamente na distribuicdo dos dividendos
para os cotistas.

E importante realizar uma analise de alguns indicadores como: localizag&o,
administracao e as principais lojas que compdem o shopping center antes de investir

nele.
2.1.2.5.2 LAJES CORPORATIVAS

As lajes corporativas nada mais sdo do que os prédios comerciais localizados
nos grandes centros urbanos voltados a escritérios de empresas particulares ou
publicas. Portanto, nesse caso, 0s inquilinos sdo as empresas e 0 recebimento do
aluguel é dividido entre os cotistas do fundo que possui o prédio/andar/sala alugado.

O estado de Séo Paulo é o local com maior concentragao das principais lajes
corporativas do pais, mas os fundos podem diversificar e explorar outros estados
também. A infraestrutura oferecida pela laje corporativa, além de sua localizacao, é
um dos grandes atrativos para as empresas (construcdo de alto padréo, vagas de
garagem, ano de construcao, administracao etc.).

Um fator importante que os fundos levam em conta para elaboragéo do valor
do aluguel a ser cobrado € o rating das empresas, pois se uma empresa possui um
rating baixo, ha maior chance de ela dar um calote, ou default na administracdo do
fundo, portanto o aluguel a ser cobrado tera um valor maior.

O risco para os fundos de lajes corporativas esta basicamente na
diversificacdo. Nao somente diversificacdo geografica ou iméveis, mas também aos
inquilinos que escolhem para o aluguel. A vantagem, por outro lado, é que os fundos
de lajes corporativas possuem uma versatilidade para se adaptarem e servir a
diversos ramos de empresas no mercado.

Assim como para os fundos de shoppings centers, 2020 acabou mudando
algumas perspectivas antigas que o mercado tinha sobre os fundos de lajes
corporativas. Com o Coronavirus se espalhando rapidamente, as empresas tiveram
gue se adaptar ao trabalho remoto e muitas delas devolveram os escritérios ou
acabaram por pagar aluguéis mais baratos, o que pesou negativamente para 0S

cotistas desse segmento de fundo.
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2.1.2.5.3 LOGISTICA

Os fundos imobilidrios de logistica sdo iméveis que séo utilizados como
centros de distribuicdo ou de armazenagem de diversos tipos de produtos. Portanto,
mais uma vez, os inquilinos para esse tipo de fundo sdo grandes empresas, mas
gue precisam estocar seus produtos em algum galp&o, como supermercados, lojas
de construgéo, e-commerce, entre outros.

Os contratos entre o inquilino e o fundo podem ser de dois tipos: tipico ou
atipico. Os contratos atipicos sd0 menos convencionais e possuem uma duracao
mais longa, podendo chegar até quinze anos, o que da uma seguranga maior para o
investidor. Os contratos tipicos, mais convencionais, possuem uma duragdo um
pouco mais curta, geralmente de cinco anos.

Assim como as lajes corporativas, 0s galpdes logisticos estdo mais
concentrados na regido Sudeste, especialmente no estado de S&do Paulo, com 56%
da area bruta locavel do pais.

Mais um setor afetado pelo Coronavirus em 2020, mas de uma forma um
pouco mais positiva, 0os galpdes logisticos obtiveram uma alta procura por conta do
crescimento do e-commerce durante a pandemia. Além disso, as empresas tentam
encurtar as distancias entre seus centros de armazenamento e o consumidor final e,

para isso, busca os galpdes com as melhores localizacGes possiveis.

2.1.2.5.4 HOTEL

Os fundos imobiliarios de hotéis possuem justamente esse tipo de imével em
seu portfélio. Em suma, existem basicamente trés maneiras de rentabilizacdo pelos
fundos de hotéis: compra de participacdo em hotéis (explorando a renda das
locacbes de quartos), comercializacdo de unidades hoteleiras ou por meio da
valorizac&o dos proéprios ativos. O mercado hoteleiro brasileiro, no geral, estd ainda
em desenvolvimento e, por conta disso, € pouca a variedade de fundos imobiliarios
de hotéis disponiveis para o investidor.

Os hotéis possuem uma caracteristica um pouco mais peculiar do que os
outros segmentos de fundos imobilidrios e este € o dinamismo na rotatividade das

locacdes, ou seja, o tempo que os quartos dos hotéis ficam locados é muito menor
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do que um escritorio, por exemplo, mas possui um volume maior de inquilinos por
periodo, ao mesmo tempo. Dentre os inumeros indicadores que precisam ser
avaliados antes de se investir em um fundo imobiliario, no caso dos hotéis, a
localizacdo ganha maior destaque, ja que o imdvel precisa mesclar tanto a demanda
turistica, quanto a demanda comercial. Além da localizacdo, um parametro
especifico para os hotéis é o chamado RevPAR (Revenue per Available Room ou
Receita de Hospedagem por Quarto Livre) e mede a receita média gerada por cada
quarto para o fundo imobiliario de hotel.

A vantagem dos fundos imobiliarios de hotéis esta intrinsecamente ligada a
um de seus principais fatores de risco. Assim como os fundos imobiliarios de
desenvolvimento, os fundos de hotéis possuem alto risco por conta da compra de
ativos em construgcao. Por conta disso, quanto maior o risco, maior a rentabilidade
esperada. Uma outra desvantagem que cerca o segmento € a sazonalidade, ou seja,
ha periodos em que os hotéis estdo lotados, enquanto ha periodos em que se
encontram vazios. Ainda ha o problema de os hotéis possuirem uma enorme

exposicao ao ciclo econémico justamente por ndo serem uma atividade essencial.

2.1.2.5.5 HOSPITAL

Os fundos imobiliarios de hospitais sdo fundos que investem o capital
acumulado em imoveis reservados para a area da saude. Assim como 0S outros
segmentos, os fundos de hospitais conseguem rentabilizar através do aluguel do
imovel ou de sua valorizacdo. O aluguel cobrado para os hospitais se assemelha
muito ao aluguel cobrado pelos fundos de shoppings centers, em que ha duas
possibilidades: aluguel minimo ou percentual. Para o aluguel minimo € cobrado um
valor fixo no contrato, com reajuste anual. Ja para o aluguel percentual, € cobrada
uma porcentagem sobre o faturamento do inquilino. O locatario devera pagar o
maior valor entre essas duas linhas de cobranca e, usualmente, os contratos séo
longos com duracdo maior que 10 anos. Assim como os hotéis, os fundos de
hospital ainda ndo sdo muito presentes no Brasil, mas em mercados mais maduros,
como nos Estados Unidos e no Canada, eles costumam ser mais comuns e

consolidados.
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Diferentemente dos hotéis, os hospitais ndo sofrem da tal sazonalidade nem
da exposicdo ao ciclo econbmico, ou seja, sempre ha uma demanda razoavel por
hospitais. Outra vantagem dos fundos de hospitais sdo seus contratos, naturalmente
mais longos, o que d& seguranca ao investidor.

Uma desvantagem extremamente perigosa para os fundos de hospital é que,
aqui no Brasil, todos os fundos sdo mono ativos, ou seja, possuem um Unico ativo
em seu portfélio. Se o inquilino desejar retirar-se do imovel, até o fundo encontrar
outro locatario (0 que pode ainda demorar), ndo had a geracdo de receitas por
aluguel, o que acarreta na nao distribuicdo de dividendos. Além disso, os imoéveis
sdo caracteristicamente construidos para serem utilizados como hospitais, o que
acaba diminuindo o leque de opcgdes para outros possiveis inquilinos. Um ultimo
fator desfavoravel aos fundos imobiliarios de hospitais, é a inadimpléncia, que fica
exacerbada por conta da razdo social dos hospitais em servir a saude. Quando 0s
inquilinos ndo pagam os aluguéis no tempo correto e os administradores dos fundos
vao a justica, muitas vezes a justica da caso favoravel aos inquilinos por conta da

razao social.

2.1.2.5.6 RESIDENCIAL

Os fundos imobiliarios residenciais geram renda para o investidor através da
exploracdo do aluguel de apartamentos ou condominios residenciais, na compra e
venda de iméveis ou incorporacdes. Para isso, 0os gestores do fundo podem adquirir
unidades de condominios prontos ou participar na construgdo de novos
empreendimentos com essa finalidade.

Antigamente, no Brasil, era mais comum se ouvir falar do sonho da casa
prépria do que nos dias atuais. Com essa mudanca de mentalidade, as pessoas
estdo buscando cada vez mais por aluguéis de imdéveis em comparacdo a compra
deles, preferindo ndo engessar seu capital.

Uma desvantagem dos fundos residenciais € que, geralmente, possuem
contratos de duracdo menores e maiores taxas de vacancia e inadimpléncia. Além
disso, deve-se levar em conta a complexidade de administracdo para o gestor do
fundo, ja que ele lida com centenas de inquilinos ao mesmo tempo (diferentemente

de um galpao, em que ha um namero reduzido de inquilinos por imével).
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2.1.2.5.7 OUTROS

Essa Ultima categorizagdo de fundos de investimento imobiliario,
basicamente, engloba fundos que ndo se encaixam nos segmentos listados acima.
Podem ser, desde fundos de fundos a fundos que investem em outro segmento
diferente dos ja descritos, por exemplo: iméveis utilizados para supermercados ou

agéncias bancarias.
2.1.2.6 TRIBUTAQAO EM FlI

Um dos maiores atrativos dos fundos imobiliarios € o incentivo fiscal para
investidores pessoa fisica. Os dividendos (geralmente mensalmente distribuidos)
séo isentos de imposto de renda conforme situagcdes mencionadas anteriormente.
De qualquer maneira, a responsabilidade de recolhimento do imposto de renda
sobre dividendos é integra do administrador do fundo.

Além dos dividendos (distribuicdo dos lucros), o investidor pode gerar renda
através da valorizacdo das cotas, ou seja, através do ganho de capital. Nesse caso,
nao ha isencdo do imposto de renda e o responsavel pela apuracéo e recolhimento
€ o proéprio investidor. O valor da aliquota do imposto de renda para vendas mensais
sobre fundos de investimento imobiliario é igual a 20% e ndo ha isencdo sob
guaisquer valores lucrados. O Unico momento em que o investidor ndo paga imposto
de renda ao vender cotas de fundos imobiliarios é quando ele efetua uma venda

com prejuizo, que entdo, pode ser compensada com futuros ganhos.

2.1.2.7 COMPARACAO ENTRE IMOVEIS E FUNDOS IMOBILIARIOS

Historicamente, o brasileiro com superavit financeiro, na maioria das vezes,
teve o habito de comprar iméveis, seja para morar ou para investir. Essa tendéncia
se mostra continuamente forte entre o brasileiro que possui uma renda para investir
e se excede somente quando o assunto é: as proximas geracdes. E por este e
outros motivos, que ainda serdo elencados, que os fundos de investimento

imobiliario vém se tornando cada vez mais interessantes para os brasileiros. Com a
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minima histdrica da taxa Selic, muitos brasileiros se viram obrigados a abandonar a
renda fixa com o intuito de migrar para ativos que néo sejam tdo volateis quanto as
acbes e garantir uma renda um pouco maior do que pagam os titulos com
rendimentos pré-estabelecidos.

Os fundos de investimento imobiliario se destacam pelo baixo custo
necessario para realizar o investimento, pela alta liquidez que pode proporcionar e
pela possibilidade de diversificacdo em diferentes regides, categorias e
empreendimentos, se comparado aos imoveis.

Os imobveis, por sua vez, garantem uma maior autonomia na escolha da
regido, do perfil da propriedade e, ainda, garantem que o proprietario possa fazer o
gue bem entender com ele. Além disso, o custo do financiamento imobiliario também
diminuiu, com a minima historica da taxa basica de juros da economia brasileira.

A expectativa de rentabilidade € um parametro que pode ser equivalente em
muitos casos. O dividend yield do indice de fundos imobiliarios (Ifix) equivale a cerca
de 6% ao ano, o que da aproximadamente 0,5% ao més. Muitos investidores
buscam esse patamar de retorno quando procuram os fundos de investimento
imobiliario. De acordo com o indice FipeZap, que acompanha o preco médio de
salas e conjuntos comerciais de até 200 m2 em dez cidades brasileiras, o aluguel
cobrado atualmente gira ao redor do mesmo valor mensal de dividend yield do Ifix.

A tributacdo é um outro fator importante, para 0s imoveis, ha um
escalonamento em relacdo ao ganho de capital que comeca a partir de 15% para
vendas de até R$5 milhdes e chega a 22,5% para vendas acima de R$30 milhdes.
Ha o caso, ainda, em que se o0 proprietario possui um unico imovel e a venda seja
inferior a R$400 mil, ocorre a isencdo do imposto caso o proprietario adquira outro
imovel dentro de 180 dias. Agora, em relacdo ao aluguel pago pelo inquilino, ha
isencdo de tributos para valores até R$1.903,98 e uma tabela progressiva que
comeca em 7,5% para aluguéis até R$2.826,65 e chega a 27,5% se o valor do

aluguel ultrapassar os R$4.664,68.

2.1.2.8 RAZOES PELA ESCOLHA DE Fll COMO INVESTIMENTO

Em relacdo a diversificacdo, os fundos imobiliarios possibilitam que o

investidor compre cotas de diferentes empreendimentos, fazendo com que a chance
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de vacéancia total diminua muito, se comparada a compra de um imével, em que se 0
inquilino decidir por sair do imével, o proprietario arcard com 100% de vacancia.
Além disso, ha a questéo de lidar com o inquilino, que pode ser desgastante e o fato
de lidar com a depreciacao e constantemente precisar fazer reformas no imovel.

Em relagdo aos custos, fica claro que os fundos imobiliarios possuem uma
vantagem abissal em relacdo aos imolveis. Atualmente, com aproximadamente
R$100,00 (preco usual de langcamento dos fundos imobiliarios), um investidor
consegue comprar uma cota de um fundo. Os imdveis possuem um valor muito
maior, por conta de o proprietario arcar com o pre¢o sozinho.

Os gestores de fundos imobiliarios possuem acesso a uma gama de
propriedades que as pessoas fisicas ndo tém, como é o caso de grandes galpdes,
shoppings centers, hotéis e hospitais.

Em relagéo a liquidez, h4 uma grande facilidade em comprar e vender cotas
de fundos imobiliarios (podem durar dias ou semanas), enquanto que em

comparacao com os imoéveis, pode durar de meses a anos.

2.1.2.9 ANALISE DE FII

Ha diversas maneiras de como realizar uma analise de fundos de
investimento imobiliario, mas os fatores descritos a seguir essencialmente precisam
constar em todas elas: publico alvo, que define se qualquer pessoa pode investir no
fundo ou somente investidores qualificado; mercado de negociagéo, que define se o
fundo € negociado em bolsa ou balcao; tipo e segmentacéo; administrador do fundo,
avaliar se o fundo possui uma administracdo competente e que nao seja criticada
pelo mercado; dividend yield, que define a porcentagem de dividendos distribuidos
sobre o valor de referéncia da cota no periodo; dividend yield médio dos ultimos
meses, que avalia se o fundo paga dividendos regularmente e nos mesmo
patamares; PVP (preco sobre valor patrimonial), que avalia a diferenca entre o valor
patrimonial do fundo e o preco que esta sendo negociado a mercado; namero de
negocios por més, que avalia a liquidez do fundo; nimero de imoéveis (se for um
fundo imobiliario de tijolo) ou nimero de fundos/CRI (se for um funds of funds ou
fundo de papel), que define o quao diversificado o fundo estd; localizacdo dos ativos,

gue avalia a qualidade da regido em que estdo localizados os imodveis; vacancia
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atual, que define a porcentagem da propriedade que ndo estd gerando rendimentos;
tipo de contrato, que, na maioria das vezes, define a duracdo dos contratos e/ou 0s
indexadores atrelados a ele; as taxas de administracéo e performance, que definem
a parcela que deve ser paga por cada investidor ao fundo imobiliario; além do
namero de locatéarios, pois se ha uma grande variedade de locatarios, menor serd o

custo em um periodo de vacéancia do fundo.

2.2 MEDIA MOVEL

2.2.1 CONCEITO MEDIA MOVEL

Existem diversos tipos de médias modveis, como a simples, cumulativa,
ponderada, exponencial e a adaptativa. As médias moveis sdo comumente utilizadas
para suavizar flutuacdes curtas e destacar tendéncias de longo prazo. As médias
mdveis mais comuns e que possuem maior efeito para o trabalho em questéo séo a
média mével simples e a ponderada.

A média movel simples, nada mais € do que uma média aritmética que leva
em conta somente os Ultimos periodos para realizacdo da conta. Por exemplo, se no
ultimo dia de janeiro um fundo imobiliario qualquer teve seu preco de fechamento em
R$100,10, no ultimo dia de fevereiro em R$96,40 e no Ultimo dia de marco em
R$95,20, a média movel dos ultimos dois meses € igual a R$95,80. O que ocorre é
gue o primeiro més é descartado por conta da escolha do periodo que se deve levar
em conta.

A média movel ponderada, por sua vez, atribui pesos aos componentes do
célculo da média. Continuando com o mesmo exemplo acima, a média mobvel
ponderada dos ultimos dois meses levando em conta um peso igual a 0,6 para o
més de marco seria igual a R$95,68. Para utlizacdo dessa meédia movel, é
importante que haja um estudo prévio para indicacdo dos pesos, ja que, no exemplo,
existia uma tendéncia de baixa, foi dado maior peso para 0 més em que 0 preco

fechou com menor valor.

2.2.2 HISTORICO E UTILIDADES DA MEDIA MOVEL
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A média mével € muito utilizada nas andlises técnicas ou grafistas em
mercados de capitais, assim como na andlise de tendéncia de precos de ativos
financeiros, que é exatamente o intuito deste trabalho em utilizar a média moével.
Além de analisar a tendéncia dos prec¢os, busca-se, através da pesquisa, formular
um preco que seja comparado ao preco de mercado e, dessa maneira, indicar a
decisdo de compra das cotas dos ativos. As médias mdveis ainda servem de base e
fundamentos para outros indicadores financeiros, como as bandas de Bollinger,
MACD e o oscilador de McClellan.

Atualmente, no Brasil, a média mével vem sendo muito utilizada para calcular
a média de casos de infec¢do do novo coronavirus (COVID-19) e as mortes por ele
causadas por semana. Dessa maneira, 0s resultados passados nao interferem, pois

podem ser descartados.



28

3 METODO DE PESQUISA

A pesquisa pretende verificar a comprovagdo de que utilizando-se médias
moveis e notas pessoais (embasadas em parametros concretos de analises
fundamentalistas), ou seja, mesclando o uso de andlise grafista com a
fundamentalista, tanto o ganho de capital, quanto o ganho através de dividendos
sera maior do que realizando-se compras mensais com mesma quantidade para 0s
mesmos ativos em um periodo de alta e de curto prazo. A média movel permitird
realizar uma comparacdo com o preco negociado no mercado, o que afetar4d na
compra: quando o valor indicado pela média moével for inferior ao preco, indica-se
gue nao haja uma compra e quando o valor indicado pela média mével estiver acima
do preco, indica-se que haja a compra. A nota pessoal, munida por uma série de
outros fatores, indicara a quantidade de cotas que deve ser comprada pelo
investidor. Além disso, outro objetivo da pesquisa é verificar se as cotas da carteira
ficticia que utiliza a média mével e a nota pessoal possuem preco médio menor do
gue as cotas da carteira ficticia com compras mensais iguais.

O periodo escolhido para realizacdo da pesquisa foi um periodo de um ano e
gue o mercado, no geral, teve oscilacbes positivas, para que oscilacdes negativas
nao interferissem no objetivo primordial. O periodo escolhido para inicio da
realizacdo das compras foi de Dezembro de 2018 até Dezembro de 2019 e, para
isso, as analises comecaram em Junho de 2018 (seis meses antes do inicio das
compras). Como preco base, foram utilizados os precos de fechamento das cotas no
primeiro dia do més (caso o primeiro dia do més caisse em final de semana ou
feriado dos bancarios, foi utilizado o ultimo dia Gtil do més anterior).

A férmula que calcula o valor a ser comparado com o preco a mercado é
obtida através do preco de fechamento do primeiro dia do més (ou ultimo dia do més
anterior) e a data referente a esse preco. Utiliza-se essas informacdes referentes
aos ultimos seis meses (utilizacdo do conceito de média movel, o que faz com que
oscilagBes muito antigas nao interfiram no valor calculado) para entdo consolidar-se
uma regressao linear e obter o valor calculado digno de comparacdao. O exemplo a

seguir ilustra como € realizado o calculo para obter o valor:
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Imagem 3 — llustracdo do uso da média movel para comparacgéo entre preco negociado a mercado

Data |Prego de fechamento
01/06/18 R$ 81,81
01/07/18 R$ 84,68
01/08/18 RE 84,01
01/09/18 R$ 80,96
011018 RE 84,20
01111118 R$ 86,45 Férmula
01/12/18 RE 89,49 R$ 85 54

Fonte: O autor (2021)

No exemplo acima, a férmula indica um preco de R$85,54, enquanto que o
preco de fechamento de mercado indica R$89,49, ou seja, ha a indicacdo de ndo

realizar compra de cotas do ativo em questdo no més de Dezembro de 2018.

Por outro lado, se o valor dado pela férmula for maior do que o preco
negociado no mercado, entdo ha uma indicacdo de compra do ativo. A quantidade
de cotas a serem compradas € definida pela nota pessoal (no maximo 10 e minimo
0) e pela referéncia maxima da diferenca entre preco negociado e valor calculado
até o momento (em porcentagem). A nota pessoal leva em consideragcdo parametros
como: liquidez diéaria, dividend vyield, preco/valor patrimonial, recorréncia do
pagamento de dividendos, tipo de FII, segmentacdo do FlI, taxas de gestao,
administracdo e performance, quantidade de ativos/diversificacdo e tipo dos
contratos. A referéncia maxima, por sua vez, € a maxima diferenca percentual entre
0 preco de mercado e do valor obtido pela regresséo até o més imediatamente antes

do més de referéncia.
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Tabela 1 — llustracédo da referéncia maxima para cada més de analise

Data |Prego de fechamento| Férmula |Diferenga % | Referéncia maxima
01/04/18 R$ 90,65
01/05/18 R$ 88,39
01/06/18 RS 81.81
01/07/18 R$ 84,68
01/08/18 RS 84,01
01/09/18 R$ 80,96
01/10/18 RS 84.20
01111118 R$ 86.45
01/12/18 R$ 89.49 RS 85,54 -4 62% -4.62%
01/01/19 RS 94,83 R$ 88 41 -7,26% -4 62%
01/02/19 R5 95,25 RS 94 89 -0,38% -4.62%
01/03/19 R$ 95,91 R$ 98,94 3,06% -0,38%
01/04/19 R$ 96,22 RS 100,03 3,81% 3,06%
01/05/19 R$ 99.76 RS 99,88 0,12% 3,81%

Fonte: O autor (2021)

Se a diferenca percentual do més de referéncia e a referéncia maxima forem
maiores do que zero, entdo ha a indicacdo de quantas cotas deve-se compratr,
parametrizando-se a nota pessoal. A quantidade de cotas € calculada através da
seguinte equagao:

Diferenca % do més de referéncia

tde Cotas = Nota Pessoal X — —
Q Referéncia % maxima

Dessa maneira, seguindo o exemplo e supondo que a nota pessoal tenha sido

7,5, temos que:
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Tabela 2 — Exemplo da quantidade de cotas a serem compradas

Data |Preco de fechamento| Formula |Diferenga % | Referéncia maxima |Qtde Cotas
01/04/18 RS 90,65
01/05/18 RS 88,39
01/06/18 RS 81.81
01/07/18 RS 84,68
01/08/18 RS 84,01
01/09/18 RS 80,96
01/10/18 RS 84,20
01/11/18 RS 86,45
01/12/18 RS 89 49 R$ 85,54 -4 62% -462% -
01/01/19 RS 94 83 RS 88 41 -7,26% -4 62%
01/02/19 RS 95,25 RS 94 89 -0,38% -4 62%
01/03/19 RS 95,91 R$ 98,94 3.06% -0,38% -
01/04/19 RS 96,22 RS 100,03 381% 3,06% 9,32
01/05/19 RS 99.76 R$ 99,88 0,12% 3.81% 0.24

Fonte: O autor (2021)

A compra de cotas deve ser sempre igual a um numero inteiro, portanto deve-
se arredondar para baixo o resultado obtido pela equacdo de quantidade de cotas.

Um outro parametro muito importante para a composicdo da carteira é a
guantidade de ativos que ela possui. Existem dois tipos de riscos primordiais quando
se trata da carteira do investidor: risco sistematico e risco n&o-sistematico ou
diversificavel. O risco sistematico esta diretamente ligado ao risco geral, ou seja, que
todas as empresas estdo fadadas a sofrer, como € o caso de uma crise econémica
global. J4 o risco diversificavel diz respeito a empresas ou setores especificos e,
diferentemente do risco sistematico, pode ser reduzido ao maximo com um ndmero
minimo de ativos na carteira. Ha diversas teorias que se contrapem em relacédo a
gual seria 0 numero minimo aceitavel de ativos para reduzir a0 maximo o0 risco
diversificavel, pois em certo patamar, o risco diversificavel se mantém estavel
mesmo com a adicdo de mais ativos. Tendo em vista evitar que 0 risco nao-
sistematico interfira nos resultados da presente pesquisa, foi escolhido um total de
10 ativos para cada carteira.

Para a carteira que nao foi utilizada a nota pessoal, a quantidade de cotas
compradas foi calculada através da média de cotas compradas pela carteira com a
nota pessoal, para que as gquantidades de cotas por carteiras fossem, no minimo,

parecidas. Portanto, para a carteira sem utilizacdo da nota pessoal as compras
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mensais foram realizadas em quantidades iguais em todos os meses do periodo de
andlise.

A escolha de cada fundo imobiliario ndo levou em conta uma analise
fundamentalista propriamente dita, mas sim uma diversificagdo no tipo e na
segmentacdo de cada fundo imobiliario, visando verificar se a tese é valida para
todos os tipos de fundos. A nota pessoal, como ja dito anteriormente, leva em conta
uma analise fundamentalista dos para@metros mais importantes no periodo escolhido
para validar a pesquisa (dezembro de 2018 a dezembro de 2019).

O primeiro fundo imobiliario a ser escolhido foi o Hedge Top FOFII 3 ou
HFOF11l. O fundo em questdo possui alta liquidez diaria, paga dividendos
regularmente (mensalmente), € um fundo de fundos, portanto possui como base
principal a aquisicdo de cotas de outros Fll, possui taxa de performance (20% sobre
0 que exceder o IFIX - semestral), possui taxa de administracdo de 0,6% a.a. sobre
0 patrimdnio liquido do fundo ou sobre o valor de mercado do fundo, caso passe a
integrar o IFIX (gestdo ativa), o dividend yield médio em relagdo ao preco de
fechamento do primeiro dia do més no periodo analisado foi de 0,89%, o que é
relativamente alto para os fundos imobiliarios e 0 HFOF11 é um fundo muito bem
diversificado, investindo em outros FoF, CRI e fundos de tijolo de setores como:
logistico, corporativo, shoppings centers e outros. Analisando todos os parametros
citados, a nota dada ao fundo é 9,5.

Seguindo com a lista de fundos imobiliarios, o segundo fundo escolhido foi o
Iridium Recebiveis Imobiliario ou IRDM11. O IRDM11 possui alta liquidez diéria,
paga dividendos mensais regulares, € um fundo de papel, possui taxa de
administracdo de 0,17% a.a. e taxa de gestdo de 0,83% a.a. sendo uma gestao
ativa, o dividend yield médio em relacdo ao preco de fechamento do primeiro dia do
més foi de 0,81% e o fundo é extremamente diversificado, possuindo dezenas de
CRI diferentes, com diferentes taxas indexadas e periodos de vencimento. Por estes
motivos e, levando em conta que os fundos de papel sdo geralmente mais
arriscados do que fundos de tijolos, a nota atribuida para o IRDM11 foi 8,5.

O préximo fundo imobiliario da lista é o BB Progressivo Il ou BBPO11. O
fundo possui alta liquidez, paga dividendos mensais regulares com um dividend yield
médio em relacdo ao preco de fechamento do primeiro dia do més de 0,74%, é um

fundo de tijolo, do segmento corporativo, mais especificamente bancéario. O fundo
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possui somente taxa de administracdo de 0,28% a.a. sobre patriménio liquido
contabil do fundo, sendo que sua gestdo é passiva. O BBPO11l é um fundo
multiativo, ou seja, eles possuem diversos ativos em diversas regides do pais e
diferentes inquilinos, com ocupacao fisica total (sem vacéncia). O fundo € bem
diversificado, mas a grande maioria de seus ativos sdo agéncias bancarias, que,
com a tendéncia de implementacdo de bancos digitais, estdo cada vez mais
perdendo espaco. Por conta de todos os motivos supracitados, a nota atribuida para
o BBPO11 foi de 7,5.

O XP Corporate Macaé ou XPCM11 é mais um fundo imobiliario da lista.
Também com alta liquidez, o fundo paga dividendos regularmente com um dividend
yield médio em relagdo ao preco de fechamento do primeiro dia do més de 1,14%.
Para este fundo, o DY é muito alto, o que atrai os investidores no geral. O XPCM11
€ um fundo de gestdo passiva do tipo tijolo e do segmento corporativo. A taxa de
administracdo é a unica cobrada pelo fundo e é igual a 0,80% a.a. O XPCM11 € um
fundo mono ativo, ou seja, possui somente um imével em seu portfélio, 0 que € um
argumento bem fraco para a diversificacdo da carteira. O fundo possui somente um
inquilino, que é a Petrobras. Na época de analise do fundo, o inquilino ainda estava
ocupando a propriedade do fundo, mas decidiu que sairia ao fim de dezembro de
2020. Por conta disso, atualmente (janeiro de 2021) o imével estd com vacancia
total. Principalmente pelo fato de o fundo possuir somente um ativo, expondo-se a
um risco veemente de vacéancia, mas por pagar bons dividendos regulares, a nota
atribuida foi 6,5.

O XP Malls ou XPML11 é um fundo imobiliario de tijolo do segmento de
shoppings centers. O fundo possui alta liquidez diaria e pagamentos de dividendos
recorrentes sendo que o dividend yield médio em relacdo ao preco de fechamento
do primeiro dia do més foi de 0,54%. O fundo possui gestdo ativa e sua taxa de
administracao é igual a 0,55% a.a., enquanto sua taxa de performance € igual a 20%
da rentabilidade que exceder o benchmark (IPCA + 6% a.a.). O XPML11 é um fundo
de tijolo multiativo, contabilizando um total de treze shoppings centers espalhados
por seis estados brasileiros. O principal fator da escolha da nota pessoal € o setor de
atuacao do fundo imobiliario, o setor de shopping centers é um setor ainda muito

fragil no Brasil e dependente de sazonalidade (em uma crise econémica, por
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exemplo, as pessoas frequentam menos os shoppings, de modo geral). A nota
atribuida para o fundo foi 5.

O Credit Suisse Hedging-Griffo Logistica ou HGLG11 é um fundo imobiliario
do tipo tijolo do segmento de logistica. O fundo paga dividendos mensais regulares e
seu dividend yield médio em relacdo ao preco de fechamento do primeiro dia do més
foi de 0,54%. O fundo possui gestdo ativa e sua Unica taxa é em relacdo a
administracao, em valor igual a 0,6% a.a. sobre o valor de mercado de negociacao
em bolsa do fundo. O fundo possui dezessete ativos espalhados por cinco estados
brasileiros e diversos inquilinos com contratos tanto tipicos, quanto atipicos. Ao
contrario do XPML11, o setor no qual o fundo esta inserido é muito atrativo. Com o
aumento do e-commerce no passar dos anos, as empresas vém requisitando muito
mais galpdes logisticos para armazenamento de seus produtos. Por conta de um
setor muito expressivo, com forte apontamento de crescimento, um dividend yield
baixo e baixa taxa de administracdo, a nota atribuida ao fundo foi 7.

O Hotel Maxinvest ou HTMX11 é um fundo imobiliario do tipo de tijolo com
segmentacado de hotéis. O fundo possui baixa liquidez diaria, gestao ativa com taxa
de administracdo de 0,50% a.a. sobre o valor total dos ativos, taxa de
gerenciamento de 0,30% a.a. sobre o valor dos iméveis, taxa de consultoria de
0,20% a.a. sobre o patriménio liquido e taxa de performance de 20% sobre o lucro
na venda dos iméveis. Para o periodo analisado, o fundo pagou dividendos mensais
regulares com o dividend yield médio em relacdo ao preco de fechamento do
primeiro dia do més de 0,56%. O fundo possui vinte e trés ativos, todos localizados
no estado de Sao Paulo. Embora haja uma quantidade alta de ativos, a
diversificacao por regido nao existe. Além disso, o fundo possui muitas taxas para o
investidor, liquidez diaria baixa e o setor hoteleiro, assim como dos shoppings
centers, ainda € muito fragil no Brasil e sazonal, o que acarreta em uma nota igual a
4.

O Hospital Nossa Senhora de Lourdes ou NSLU11 é um fundo imobiliario do
tipo tijolo do setor hospitalar. O fundo possui baixissima liquidez diaria e o tipo de
gestdo é passiva, contando somente com uma taxa de administracdo de 2,50%
sobre o total da receita mensal. O fundo possui um Unico ativo, mas paga dividendos
mensais regulares com dividend yield médio em relacdo ao preco de fechamento do

primeiro dia do més de 0,73%. O fundo possui somente um ativo localizado no
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estado de Sao Paulo. O setor no qual o fundo esta inserido € um setor complicado
para o investidor, pois os hospitais possuem preferéncia judicial caso ndo paguem o
aluguel aos proprietarios. Além disso, o fundo possui uma liquidez diaria muito baixa,
0 que dificulta a compra e venda dos ativos caso seja de interesse do investidor. Por
estes motivos, a nota atribuida ao fundo € 6.

O Kinea Il Real Estate Equity ou KNRE11 é um fundo de desenvolvimento do
segmento residencial. O fundo possui alta liquidez diaria e gestao ativa com taxa de
administracdo de 1% a.a. e taxa de performance de 20% do que superar O
benchmark (IPCA + 6%). O fundo possui prazo determinado de duracéo. Por ser um
fundo de desenvolvimento, o fundo ndo possui ativos, pois trabalha na construcéo e
venda, logo em seguida. Por conta disso, o pagamento dos dividendos nao é
regular, sendo que em alguns meses da analise ndo houve o pagamento. O dividend
yield médio em relacdo ao preco de fechamento do primeiro dia do més foi igual a
0,89%. Fundos de desenvolvimento séo, no geral, o tipo de fundos imobiliarios mais
arriscados do mercado e, especialmente no Brasil, uma pequena parcela de
investidores esta apta a colocar seu patriménio neles. A nota atribuida ao fundo, por
conta do risco do investidor e por ter prazo de duracéo foi 4.

Por ultimo, o Credit Suisse Hedging-Griffo Real Estate ou HGRE11l € um
fundo imobiliario do tipo tijolo com segmentacdo de lajes corporativas. O fundo
possui gestdo ativa e alta liquidez diaria no mercado secundario. O fundo possui
uma unica taxa, a de administracdo, correspondente a 1% a.a. sobre o0 patrimonio
liquido. O fundo € multiativo, contabilizando um total de vinte e um ativos espalhados
por quatro estados do pais. O fundo realiza pagamentos mensais regulares de
dividendos sendo que seu dividend yield médio em relacdo ao preco de fechamento
do primeiro dia do més foi igual a 0,50%. O fundo esta imerso em uma segmentacao
muito propensa a crescimento nos proximos anos e ja € estabilizada no Brasil.
Apesar do dividend yield estar abaixo da média dos outros ativos, a nota foi
embasada também no setor e no baixo percentual das taxas no geral, portanto a

nota atribuida ao fundo foi 6,5.
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4 DESCRICAO DOS RESULTADOS

Para atender os objetivos do estudo, foi necessario realizar alguns célculos e
levar em conta alguns parametros, como: preco meédio, dividendos pagos nho
periodo, dividend yield total do periodo e valorizagdo total das cotas (ganho de
capital + dividendos).

Para o célculo de todos os parametros citados acima, foi necessario calcular
argumentos preliminares para cada ativo das carteiras em cada més. O custo total
por més foi calculado através da quantidade de cotas a serem compradas (definidas
pela equacdo de quantidade de cotas ou pela média da quantidade de cotas total,

dependendo da carteira) multiplicado pelo preco de fechamento do dia.

Custo mensaly, = Qtde Cotasy, X Preco fechamentoy,

O custo acumulado foi calculado através do custo mensal do més anterior (M-

1) somado ao custo mensal do més vigente (MO):
Custo acumuladoy, = Custo mensaly,_; + Custo mensaly,
A quantidade de cotas acumuladas foi calculada através da somatoria das
guantidades de cotas adquiridas no més anterior (M-1) com a quantidade de cotas
adquiridas no més vigente (MO0):

Cotas acumuladas gy = Qtede Cotas -1y + Qtde Cotasyy,

Os dividendos mensais foram calculados através da multiplicacdo dos
dividendos pagos por cota do més anterior (M-1) vezes a quantidade de cotas do
més anterior (M-1):

Dividendos mensais oy = Qtde Cotasy_q1y X Dividendo por cotay_n)

Os dividendos acumulados foram calculados através da seguinte férmula:
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Dividendos acumulados yey = Dividendos acumuladosy_yy + [Cotas acumuladasy_1y X Dividendos mensaisgy_)]

O ganho de capital foi calculado através da equacéo a seguir:

Ganho de capital o) = Cotas acumuladasgy X Prego de fechamentoyy,

O valor acumulado leva em conta o ganho de capital e os dividendos

acumulados para ser calculado:

Valor acumuladoyey = Dividendos acumuladosgygy + Ganho de capital g

A valorizacdo total percentual dos ativos, levando em conta tanto ganho de
capital, quanto dividendos, foi calculada da seguinte maneira:

Valor acumulado

Valorizagdo % = |1 —1]

" Custo acumulado

O preco médio mensal € calculado através das cotas acumuladas e do custo

acumulado:

Prego médioyoy = Custo acumulado(ygy/Cotas acumuladas yg

O dividend yield mensal foi calculado utilizando-se o preco meédio e 0s

dividendos mensais:
Dividend yield oy = Dividendos mensaisygy/Prego médio o
Dessa maneira, criou-se uma tabela para cada ativo de cada carteira com 0s

parametros citados.

e Carteira média moével:
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HFOF11 - Nota 9.5

Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 R$0,00 - 0,0 - R$0,00 - RS 0,00 -
jan/9 R50,00 - 0,0 - RS0,00 - RS 0.00 -
fevii9 R%0,00 0,00% 0,0 - R$0,00 - RS 0,00 -
mar/19 R50,00 0,00% 0,0 - R%0,00 - RS 0,00 -
abri19 RS1.058 42 4 11% 110 R$%6,22 R3000 130% R$1.05842  0,00%
mai9 R%1.058 42 3,97% 11,0 R$96.22 REI1375 1,35% RE1.111.11 4.98%
junf18 RS1.058 42 3,78% 11,0 REG6 22  R$1430 1,45% R 1.175,57 11,07%
juli1g RES1.058 42 3,32% 11,0 RE2622 R$1540 059% RE 1.220,12 15,28%
agel19 RS$2.089,92 5 55% 210 RS100,00 RSE27  0,58% RS 223687 652%
set/9 R$32533 24 8.12% 350 RS100,95 RS$1218 0,59% RS 364520 317%
outi19 R$3 846,92 8,50% 380 R$101,23 RS$21,00 064% RS 4.056,18  544%
now/19 RS$32.846,92 8,42% 380 R3101,23 RS2470 0,84% RS 4267 46 10,93%
dez/19 RS3 846,92 8.34% 380 R$101,23 R$3230  1,38% RS473562 2310%

Fonte: O autor (2021)
Tabela 4 — Parametros IRDM11 - Carteira média mével
IRDM11 - Nota 8,5

Data Custo Acumulade Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY  Valor Acumulade Valorizagdo
dez/18 R§722, 32 - 8,0 - R%0,00 RS 72232 -
jan/19 R§722,32 - 80 - RS$6 86 RS 807,04 -
fevi19 R%1.513 84 15,19% 16,0 - R%6,32 R$ 1.586,24 -
mari19 RS6.650 76 37,14% 67,0 R$99.41 RS8B4 0,82% R$6.783.48 1,84%
abri19 RE10.195,24 39.63% 103,0 RE98 98 RS54.94 0,80% RE 10,189, 32 -0,06%
mail19 R$10.297,07 38,58% 104,0 R$99,01 RS$B1,37T 081% RS 10.74847 4,38%
juni19 R$10.399 61 37,19% 105,0 R8G9 04 RSBIZ20  0B86% RS 11.008.05 5,85%
julrg R$10.399 61 32,66% 105,0 R29904 RS8925 085% RS 11.162.40 7,33%
agol19 RS10.603,27 28.03% 1070 RE9910 RS67T20 116% RS 11.29361 6,51%
set/19 R$10.603,27 24.37% 1070 R$9910 R$12305 080%  RS$1256370 18,49%
out/19 R$10.603,27 23,43% 107,0 R$99.10 RSB453 081%  R$1270601  19,83%
novi19 R%11.045 51 2417% 1110 R598 51 R385 60 1,29% RE 12 963 14 17,35%
dez/19 RS$11.491.03 24 90% 1150 R$9992 RS 14208 0.80% R$ 13.641,76 18,72%

Fonte: O autor (2021)
Tabela 5 — Parametros BBPO11 - Carteira média moével
BBPO11 - Nota 7,5

Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagao
dez/18 RS 0,00 - 00 - RS0,00 RS 0,00 -
jani18 RS 0,00 - 0.0 - R%0,00 RS 0,00 -
fevi19 R% 845334 84,81% 63,0 R$13418 RS0,00 076% RS8.45334 0,00%
mar/19 RS 10,308 90 57 48% 770 R$13388 RS6426 076% RS 10.269,84 -0,38%
abri19 RS 10.710,30 41 63% 80,0 R$13388 RETES4 076% RS 1084680 1.27T%
mailtg R%10.710,30 40,13% 80,0 R$13388 RSB160 0.75% RS 1095480 2,28%
juni19 R% 10.710,30 38,30% 80,0 R$133,88 RSB160 076% RS 11.22520 4.81%

juli1g R% 10.710,30 33,64% 80,0 R$13388 RSB160 0,76% RS 11.604,40 8,35%
agol19 R%10.710,30 28,32% 80,0 R$13388 RSB160 079% RS$11.937.20 11,46%
set/19 R%10.710,30 24 62% 80,0 R$13388 REB4BD 079% RS12158.00 13,52%
out9 RS 11.142,96 2462% 83,0 R$134,25 RS$B480 079% RS 1260906 13,16%
now/19 RS 11.142 96 24,38% 83,0 R$13425 RSB7T98 079% RS 13.024,06 16,88%
dez/19 R$11.142 06 24,15% 83,0 R$13425 R$ 6798 0.79% RS 1362498 22 27%

Fonte: O autor (2021)
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XPCM11 - Nota 6,5
Data Custo Acumulade Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendes DY Valor Acumulade Valerizagio

dez/18 R% 0,00 - 0.0 - RS0,00 RS 0,00 -
jani19 R$ 0,00 . 0,0 R50,00 RS 0,00

fevi19 R% 0,00 0,00% 0.0 - R$0,00 RS 0,00 -
mar/19 RS 0,00 0,00% 0,0 T#DIVIO!  RS0,00  "HDIVO! R§0,00 " #DIViO!
abr/19 RS 8878 0,35% 1,0 R$BB78 RS000 096% RS 88,78 0,00%
mail19 RS 868,78 0,33% 1,0 R%88,78 RS085 096% R$ 90,19 1,59%
juniig RE88 78 0,32% 1.0 R38878 R3085 096% RS 90,68 2,14%
juli1g RS 88,78 0,28% 1,0 RSBB,78 R3085 096% RS 96 67 8,89%
agol19 RS$ 218737 5,78% 40,0 R§5468 RS085 155%  R$2.15580 -1,44%
set/19 RS 2.346,19 5,39% 430 RS54 56 RS$3400 148% R$231382 -1,38%
out/19 RS 234619 5,18% 430 RS54 56 RS$3483 148%  RS$2.35198 0,67%
nov/19 RS 234619 5,13% 430 R$5456 RS$3483 148% RS 2560666 9,40%
dez/19 R$2 346,19 5,08% 430 RS5456 RS 3483 148% RS 318565 34 93%

Fonte: O autor (2021)
Tabela 7 — Parametros XPML11 - Carteira média movel
XPML11 - Nota 5
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio

dez/18 RS 0,00 - 0,0 - R$0,00 R% 0,00 -
jan/19 R$ 0,00 - 0,0 - R$0,00 RS 0,00 -
fevi1d R$ 0,00 0,00% 0,0 - R$0,00 RS 0,00 =
mari19 R$ 0,00 0,00% 0,0 - RS0,00 RS 0,00 -
abri19 RS 1.166,22 4 53% 11,0 R$106,02 RS0,00  0,48% RS$ 1.166 22 0,00%
mail19 RS 1.379 46 517% 13.0 R$106,11 RS561 051% RS$ 1.391 67 0,89%
juni1g R 1.379 46 4 93% 13,0 R$106,11 RS7.02  053% RS 1.401 55 1,60%
juli19 RS 1.379 46 4.33% 13,0 R$106,11 RS7.28  0,54% RS 1.439.90 4,38%
agoi19 RS 1.379 46 3,65% 13,0 R$106,11 RS$T.41  054% R$ 1.40818 2,08%
set/19 RS 1.379,46 317% 13,0 R$106,11 RS7.41  0,56% R$ 1.476,43 7,03%
out/19 RS 1.379.46 3,05% 13,0 R$106,11 R37 67 0,56% RS 1.501 39 8,84%
nowv/19 RS$ 1.379,46 3,02% 130 RS106,11  RS$7 67 0,49% RS 1.650 89 19,68%
dez/19 R$1.379,46 2.99% 13.0 R$106,11 R$ 6,76 057% RS 163828 18,76%

Fonte: O autor (2021)
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HGLG11 - Nota 7
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 R$ 0,00 = 0,0 - R$0,00 R% 0,00 -
jani19 R$ 0,00 - 0,0 - R$0,00 RS 0,00 -
fevi19 R$ 0,00 0,00% 0,0 - R$0,00 R% 0,00 -
mari19 R$ 0,00 0,00% 0,0 - RS$0,00 RS$ 0,00 -
abri19 RS 0,00 0,00% 0,0 - R$0,00 RS$ 0,00 -
maif19 RS 0,00 0,00% 0,0 - R$0,00 R% 0,00 -
juni19 RS$ 851,82 3,065% 6,0 R$14197 RS0,00 0,53% RS 851,82 0,00%
juli19 RS 1.825 38 5,73% 13,0 R$14041 RS450 0,53% R$ 1.812 54 -0,70%
agoi19 RS 1.825 38 4 83% 13,0 R$14041 RS975  0,53% RS 1.862 07 2,01%
set/19 RS 1.964 79 4 52% 14,0 R$140,34 RS$9,75  0,56% RS 1.97574 0,56%
out/19 RS 1.964,79 4,34% 140 R$14034 R$S11,06 056% R$201228 2.42%
now/19 RS 1.964 79 4 30% 14,0 R$140,34 RS$11,06 0,56% R$ 2127 50 8,28%
dez/19 R$1.964,79 4.26% 14.0 R$140,34 RS 11,06 0,55% RS 238832 21,56%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 9 — Parametros HTMX11 - Carteira média mével
HTMX11 - Nota 4

Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 R$ 0,00 - 0,0 - RS$0,00 RE 0,00 -
janr19 R$ 0,00 - 0,0 - R30,00 RS 0,00 -
fevi19 R$ 0,00 0,00% 0,0 - RS$0,00 RS 0,00 -
mari19 RS 160 65 0,90% 1.0 RS16065 RS0,00 0,48% R% 160,65 0,00%
abri19 RS 808 65 3.14% 5,0 R$161,73 RSO.77T  0,66% RS 810,77 0,26%
maif19 RS 1.447 41 5,42% 8.0 R$160,82 RS535 0,99% R$ 1.443 33 -0,28%
juni19 R% 1.610,22 5,76% 10,0 R$161,02 RS$1440 0,40% RS 1648 62 2,38%
juli19 RS$ 1.610,22 5,06% 10,0 R$161,02 RS540  0,39% RS 1.946 82 20,90%
agol19 RS 1.968 44 5,20% 12,0 R$164,04 RS20 0,34% RS 2182 44 10,87%
set/19 RS 3137 44 T21% 19,0 R$18513 R3660 0,56% R$ 321272 2,40%
outM9 RS$ 3.768 64 8,33% 230 R$16385 RSITET 083% RS$ 3686 79 217%
nowv/19 RS 3.768,64 8,25% 23,0 R$16385 RS$2392 060%  R$3.85147 2,20%
dez19 R$3.768,64 8.17% 230 R§16385 RS 2254 0,29% RS 4434 75 17,68%

Fonte: O autor (2021)
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Tabela 10 — Parametros NSLU11 - Carteira média mével

MSLU11 - Nota 6
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dezi18 RS 0,00 - 0.0 . R$0,00 RS 0,00 -
jani19 R$ 0,00 - 0,0 - R$0,00 RS 0,00 -
fevi19 R% 0,00 0,00% 0.0 - R30,00 RS$ 0,00 -
mari19 RS 215,94 1,20% 1.0 R$21594 RS0O00 0,72% RS 21594 0,00%
abri19 R% 21594 0.84% 1.0 RS21594 R5155 0,74% RS 227 87 5,52%
mail19 RS 215,94 0.81% 1.0 R$21594 RS160 0,78% R$ 252,59 16,97%
juni1g RS 21504 0,77% 1,0 R$21594 RS169 078%  R$25382 17,54%
juli1® R& 3.100,62 9.74% 120 R$23851 R31,69 0,72% RS 3.131,60 1,00%
agoi19 RS 5.376.22 14,21% 230 R$23375 RS2236 073% RS526277 -2,11%
set/19 RS 6.066,88 13,95% 26,0 R$23334 RS33933 0,73% RS 6.053 94 0,21%
outi19 RS 6.291,37 13,90% 270 R$233,01 RS4446 070%  RSE.173.91 -1,87%
nowv/19 RS 6.291,37 13,77% 27,0 R$23301 RS4401 0,73% R&6.274 89 -0,26%
dez/19 RS$6.291,37 13,63% 270 R$23301 RS 4590 0,70% RE 6.577 .56 4,55%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 11 — Parametros KNRE11 - Carteira média moével
KNRE11 - Nota 4
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM Dividendes DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 RS 0,00 - 0.0 - RS0,00 RS 0,00 -
jan/19 R$ 0,00 - 0,0 - RS0,00 RS 0,00 -
fevi19 RS 0,00 0,00% 00 - R50,00 RS 0,00 -
mari19 RS 0,00 0,00% 0,0 - RS0,00 RS 0,00 -
abri19 RS$ 158,93 0,62% 230 R$6,91 RS0,00 1,16% RS 158 93 0,00%
mail19 RS 165,96 0,62% 240 RE692 R3$1,84 000% RE 170,56 277%
juni9 RS 172,50 0,62% 25,0 RS680 RS0,00 000%  RS16534 -4,15%
juli1g RS 189,36 0,58% 230 R$676 RS$0,00 000% R$159,20 -15,93%
age/19 RS 19451 0,51% 200 RS6,71 RE0,00 0,00% RE 151,19 -22 2T%
set/19 RS 194 51 0,45% 290 R$6,71 R$0,00 1,04% RS 151,19 -22 27%
outi1e RS 194 51 0,43% 290 RS671 RS203 388%  RS15090 -22,42%
nov/19 RS 194 51 0,43% 260 R86,71 RS7T54 0,00% RS 166 56 -14,37%
dez/19 R$194 51 0,42% 29,0 R$6,71 R30.00 0,00% RS 166,56 -14,37%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 12 — Parametros HGRE11 - Carteira média moével
HGRE11 - Nota 7
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dezi18 RS 0,00 - 0.0 . R$0,00 RS 0,00 -
jan/19 R$ 0,00 - 0.0 - R$0,00 RS 0,00 -
fevi19 RS 0,00 0,00% 0.0 - R30,00 RS 0,00 -
mari19 RS$ 587,08 3.27T% 4.0 R$146 77 RS$0,00 0,50% RS 587,08 0,00%
abr/19 RS 1.326,53 5,16% a0 RS1473% RS2956 050% RS 1.333 97 0,56%
mail19 RE 1.326,53 4.97% 9.0 R$147,39 R36,66 0,50% R% 1,387 97 4,63%
juniig RS 1.478.82 5,29% 10,0 R$147.88 RS666 050% RS 153918 4,08%
juli19 R%1.478.82 4 64% 10,0 R$14788 RS$740 0,50% RS 1.597 28 8,01%
agoi19 RS 1.478.82 3.91% 10,0 R$14788 RST40 050% RS 166138 12,34%
set/19 RS 3.565 10 8,20% 240 R$14855 RS$740 0,50% RS 3614 96 1,40%
outi19 RS 3.720,22 8,22% 250 R$14881 R$S17.76 050% R$393424 5,75%
nowv/19 RS 3.720,22 B14% 250 R$14881 R3$1850 0,50% RS 4.041,74 B,64%
dez/19 R$3.720,22 B,06% 25,0 RS$14881 RS 18,50 0,73% RE 4.193 24 12,71%

Fonte: O autor (2021)
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e Carteira comparativa:

Tabela 13 — Par@metros HFOF11 - Carteira compras mensais iguais

HFOF11
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendeos DY Valor Acumulado Valerizagio

dez/18 RS268 47 - 30 - RS0,00 0,60% R& 268 47 -

jan/18 R&552 96 - 6,0 - RS162 0,81% R& 670 60 -

fev/18 R%838.71 7.74% 9.0 - R$450 1,02% R$ 863,37 -

mar19 RE1.126 44 7,.75% 120 RSO3 87 R38,55 1.07% R& 1.165 59 3 48%
abr19 R$1.415,10 7.76% 150 RS9434  R$1200 1,32% RS 1.46097  3,88%
mail19 R&1.714,38 7,78% 18,0 R$0524 RSI8TS  1,36% R& 1.841.10 7.39%
juni19 R$2.027,34 7,82% 210 RS96,54 R$2340 1,45% RS 225054  11,45%
julra RE2.348,25 7TB87% 240 R307 84 RS52940 0,58% RS 266550 1351%
agoM9 R$2.660 70 7,91% 270 R%9854 RS$1368 059% RS 2.923 95 9.89%
set/M9 RS2 967 84 7.92% 30,0 RE2893 RS$1566 061% RS 319896  T7.79%
out/9 R$3.281 52 7.90% 330 RE99.44 R$800 065% RS 350604  9.58%
nowvi19 RS3.600,93 7.90% 36,0 R$100.268 RS2145 085% R$410793 13.80%
dez/19 RS3.972,75 7.94% 390 R$101.87 RS3060 137% RS 491427  23.70%

Fonte: O autor (2021)

Tabela 14 — Parametros IRDM11 - Carteira compras mensais iguais

IRDM11

Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY  Valor Acumulado Valerizagio
dez/18 RS812 61 - 9.0 - R%0,00 0,95% RS 812,62 -

jani19 R&1.712,79 - 18,0 - RE7. 74 0,83% RS 1.808,11 -

fevi19 RS2 603 25 24 02% 270 - RS1422  056% RS 2.693,35 -

mar/19 R$3.511 .53 2417% 36,0 REOT 54 RS1458  084% RS 3.669 67 4 50%
abr/19 R$4.395 15 24 10% 45,0 RS97 67 RS2952 0.81% RS 4.484 17 2.03%
mai/19 R%5.311 62 24 09% 540 RS0836 RS3555 0.81% RS 5600 44 5,44%
juni1g R86.234 48 24,07% B30 R$98,96 RS43.20 0,86% RS 6.604 84 5,94%
julrig RET 162 92 24 00% 720 RE0949 RS5355 064% RS 7.625,89 & 46%
ago/19 R$8.079 38 24.02% 810 REOOTS RS4608  115% RS 8,402 68 512%
seti19 RS9.092 34 24.25% 80,0 RS101,03 RS9315 0,78% RS 10.457,10 15,12%
out/19 R§10.110,15 24 33% 990 RE10212 RS71,10 0,78% RS 11.604 61 14,78%
novi19 R$11.105,19 24 30% 108,0 R$10283 RS$7T9,20 1,24% RS 1242838 11,92%
dez/19 RE12 107 &1 24 19% 117.0 R5103 48 RS13824 077% RS 13.657 .60 12 80%

Fonte: O autor (2021)



Tabela 15 — Parametros BBPO11 - Carteira compras mensais iguais

43

EBPO11
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagido
dez/18 RS 934,71 - 70 - R$0,00 0,76% RS 93472 -
jan/13 RS 1.875,84 . 14,0 = R$7,14 076% RS 1.891.41 -
fevi19 R 281610 25,99% 210 RS13410 RS$1428 076% RS$S283921 0,00%
mari19 R$374388 2577T% 28,0 R$13371 RS$2142 076% R$3.75397 0.27%
abri19 RS 4.680 48 25 66% 35,0 R$133,73 RS52856 076% RS4.75441 1,58%
mail19 RS 5.619,39 25,49% 42,0 R$133,80 R33570 076% RS5.74057 2,16%
juni19 RS 6.574,82 25,39% 49,0 R$13418 RS4284 078% RS$S6.83795 4,00%
juli1e RS 7.556,29 25,31% 56,0 R$13493 RS$49.98 0,76% RS8.05169 6,56%
agol/19 R$ 8.550,74 25, 44% 63,0 R$13587 RS$5712 0,78% RS$9.28810 8,51%
set/19 R%$9.575,00 25 54% 70,0 R$136,79 RS$66,78 077% RS$10.47733 9.42%
out/19 RS 1058463 25 47% 77,0 R$137 46 RS$T420 077% RS 1150297 8,68%
novi19 R§ 1162175 2543% 84,0 R$13835 R38162 077% R$1292509 11,21%
dez/19 R$12.702,13 25.37% 91,0 R$139,58 RS89.04 076% RS 1461363 15,05%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 16 — Parametros XPCML11 - Carteira compras mensais iguais
XPCM11
Data Custo Acumulade Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulade Valerizagio
dez/18 RS 261,06 - 30 - RS000  0,98% RS 261,07 =
jani19 RS 524 64 - 6,0 = RE255  097% R$ 529,72 =
fevi19 RS 798,78 7.37% 9.0 - R3510  0,96% R%B30,08 -
mari18 RE 1.055.76 7.27% 12,0 REB798 RSG5 097% RS1.04323 -1,19%
abr19 RE1.322.10 7.25% 15,0 RE88,14 RS$10,20 096%  R$1.35721 2,66%
mail19 RS 1.590,12 7.21% 18,0 R$8834 RS$1275 096% RS164638 3,54%
juni19 RS 1.857.06 T.17% 21,0 R$BB43 RS$1530 096% RS$192214 3,50%
juli1g RE 213942 7,17% 240 R$B9,14 RS1785 095% R$2.330,29 8,92%
agol19 R% 2.300,85 §,84% 270 R$B522 RS32040 1,00% RS 1.544 68 -32,86%
set/19 RS 2 459 67 6,56% 30,0 R$81,99 RS2295 099% R$1.70296 -30,76%
out/19 R% 261942 6,30% 330 RE79.38 RS2430 102% R31.89%631 -2761%
nowvi19 RE 2.791.02 6,11% 36,0 REFTS3 RS2673 104% R$5222499 -20,28%
dez/18 R$3.001,98 £.00% 390 RETEST RS2016 1.05% R$293743 -2,15%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 17 — Parametros XPML11 - Carteira compras mensais iguais
XPML11
Data Custe Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 R$ 101,57 - 1,0 - R$0,00 087%  RS$10158 -
jan/19 RS$ 208,96 - 20 - R$0,88 057% RS 21567 =
fev/19 RS 317,35 2,93% 3,0 - R$1,20 057% RS 327.26 =
mari18 R$ 427,23 2,94% 4,0 R$10681 RS1.80 051% RS 443,41 3,79%
abr/19 R$ 533,256 2.92% 50 R$10665 RS2,16 048% RE 536,15 0,54%
maif19 R% 639,87 2.90% 8,0 R$10665 RS255 051% RS 648,32 1,32%
jun/19 RS 746,71 2.88% 7.0 RS106,67 RS324 052% RE 759,72 1,74%
juli1e R$ 855,94 2.87% 8,0 RS10699 RS392 053% R% 889,60 3.93%
ago/18 RS 962,16 2,B6% 9,0 R$10691 RS456 0,53% RE 976,30 1,47%
set/19 RS 1.073,06 2.86% 10,0 R$10731 R$513 055% R$1.13445 5,72%
out/19 R§1,18529 2.85% 11,0 RS107,75 RS590 055% RS 126588 6,80%
novi19 RS 1.308 43 2.86% 12,0 R§10904 RS649 048% R$151552 15,83%
dez/18 RE1.430.08 2.86% 13.0 R$11001  RS$624  055% RS 1.62553 1367%

Fonte: O autor (2021)



Tabela 18 — Parametros HGLG11 - Carteira compras mensais iguais

44

HGLG11
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 RS 125,29 - 1,0 - R$S0,00 060% RS 12530 -
jan/19 RS 254 52 - 20 - R$0,75 059% RS 250 22 -
fevi19 R$ 388 52 3,59% 30 - R$1,50 058% RS 404,26 =
mar/19 R$ 527,98 363% 40 - R$225 057% RS 562 35 -
abri19 R$ 671,76 368% 50 - R$3,00 056% RS 726,41 -
mail19 RS 812,91 3,69% 6,0 R$13549 RS375  055% RE B58,16 5,57%
juni19 R$ 954 88 3,69% 7.0 R813641 RS450 055% RS 1.00955 5,72%
julig R% 1.093,96 3,66% 80 R$13675 RS$525 055% RS$1.13365 3,63%
ago/19 R$ 1.23610 367% 9.0 R$13734 R$600 055% RS 1.30627 5,68%
sat/19 RS 1.375,51 3 67% 10,0 R$13755 RE6TS 05M% RS 1.427 86 381%
out/19 RS 151674 3,65% 1.0 R$13789 RS7T90 05™% R$1.59519 517%
novii9 R% 1.66541 364% 12,0 R$13878 RS869 05 R$183439 10,15%
dez/19 R$1.831,92 3,66% 13,0 R$14092 RS$948 056% R$2272445 21,43%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 19 — Paradmetros HTMX11 - Carteira compras mensais iguais
HTMX11
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagdo

dez/18 R$ 289,00 = 20 - R$0,00 091% RS 289 01 -
jan/13 RS 596,58 . 40 = R$262 072%  RSB17.79 -
fevi19 RS 896 26 8,27% 6,0 R814938 RS432 039% RS 905,99 0,00%
marf19 RS 1.217 56 8,38% 80 R$15220 RS$348 051% RS$129563 6,41%
abri19 R% 1.541 56 B8.45% 10,0 R315416 RS$616 069% RS$1.63559 6,16%
maif19 RS 1.860,94 8,44% 12,0 R$15508 RS10,70 103% RS 194357 4,44%
juni19 RE 2186 56 8,44% 140 RS156 18 RS$1920 041% RS$232583 6,37%
julig RE 2.570,54 B.61% 16,0 R$16066 RS89 039% RS$3.12729 21,66%
agol19 RS 2928 76 8,71% 18,0 R$16271 R$992 034% R$328035 12,31%
set/19 RS 3282 76 B, 70% 200 R$163,14 R$990 05M% RS 3.41527 4 B7%
outi19 R$ 357836 861% 220 R$16265 R$1880 064% R$3.56547 -0,36%
novi19 R% 3.906,20 8,55% 240 R$162,76 R$2288 060% RS$4.05083 3,70%
dez/19 R$4.282,80 8,56% 26,0 R$164,72 R$2352 029% RS 503507 17 50%

Fonte: O autor (2021)
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MSLU11
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulado Valorizagido
dez/18 R$ 425 48 = 20 = RE0,00 080% RS 425 49 -
jan/19 RS 853,94 - 40 - R$3,42  0,74% RS BE0,35 -
fevi19 R% 1278 B6 11,80% 6.0 R$21314 RS$632 073% R$1.28451 0,00%
marf19 R$1.710,74 11,77% 8.0 R$213.84 RS936 072% RS 1.746,63 2,10%
abr/19 RS 2163 38 11,86% 10,0 RS21634 RS1240 074% R$229471 6,07%
mail19 RS 2 662 26 12,07% 12,0 F$221,86 RS1600 078% RS3.04079 14,22%
juni19 RS 3.160,22 12,20% 14,0 RS22573 RS2028 075% RS 355351 12,44%
julg RE 3.641,00 12,20% 16,0 R$227,56 RS$2366 076% RS$3.93769 8,15%
agol19 RS 4.006,12 12,18% 18,0 R$22756 R$2752 075% RS 421505 2.90%
set/19 RS 4 556 56 12,15% 200 R§227 83 RS$30,78 0,75% RS 4.754 15 4 34%
out/19 R%5.230,03 12 59% 23,0 R$22739 RS$3420 072% R$534722 2 24%
novi19 RS 5909 83 12 93% 260 R$22730 R33749 075% R$6.11304 3.44%
dez/19 R$E.618,16 13,22% 29.0 R$22821 RS4420 071% R$7.11283 7.47%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 21 — Parametros KNRE11 - Carteira compras mensais iguais
KNRE11
Data Custo Acumulado Peso % Carteira Quantidade Cotas PM Dividendes DY Valor Acumulado Valorizagio
dez/18 RS 14 98 - 20 - RE0,00 1,74% RS 14,99 -
jan/19 RS 30,72 - 40 - R$S026 000%  R$2175 -
fevi19 RS 46,72 0,43% 6,0 - R30.00 1,16% RS 48 27 -
mari19 RS 62,00 0,43% 80 RS775 RS0S54 103%  RS$6193 20,11%
abri19 RS 75,82 0,42% 10,0 R8758 RSDE64 1,06% RS 70,55 -6,95%
mail19 RS 89,88 0,41% 120 RE749 RS080 0,00% RE 86,61 -3,64%
juni9 RS 102,96 0,40% 14,0 RS735 RS000 000%  RSO381 -8,89%
juli1g RS 114,20 0,38% 16,0 RS714 RS000 O000%  R$9217 -19,29%
age/19 RS 124,50 0,37% 18,0 RS692 R2000 0,00% RS 94 95 =23 T4%
set/19 RS 134,80 0,36% 200 RE6, 74 RS$0,00 1,04% RE 105,25 -21,92%
outi1e RS 144 04 0,35% 220 RS659 RS140 395%  RS11519 -20,563%
nov/19 RS 15564 0,34% 240 R8649 RS572 0,00% RS 137,77 -11,48%
dez/19 R$166,34 0,33% 26,0 R$640 RS0.00 0,00% RS 148 47 -10,74%
Fonte: O autor (2021)
Tabela 22 — Parametros HGRE11 - Carteira compras mensais iguais
HGRE11
Data Custo Acumulade Peso % Carteira Quantidade Cotas PM  Dividendos DY Valor Acumulade Valorizagio
dez/18 RS 280,14 - 20 - RE0,00  053% RE 280,15 -
jani19 RS& 568 52 . 40 - R&148  052% R% 578,25 -
few/19 RS 852 52 7.87% 6,0 R814200 RS296 052% R% 856,45 0,00%
mari19 RS 1.146,08 7,89% 80 RS14326 RS444 052%  RS1.18305 3,.23%
abri18 RS 1.441 84 7.80% 10,0 RE§14418 RS592 051% RS 149371 3.60%
mail19 RS 1.748,14 7,93% 12,0 RS14568 RST40 051% RS 186001 6,40%
juni18 RS 2.052 72 7,93% 14,0 RS§14662 RS888  050% RS 216315 5,38%
jul19 RS 2.367 44 7,93% 16,0 RS147.97 RS10,36 0,50% RS 2.559.21 8,10%
agoi19 RS 269350 8,01% 18,0 RS14064 RS11,84 049%  RS208783 10,93%
set/19 RS 2991 54 7,98% 20,0 RE14958 RS$1332 0,49% RS 3.047.01 1,85%
outi19 R$3.301,78 7,95% 220 RS150,08 RS1480 049%  RS349405 5,82%
nov/19 R&3.619,14 7,92% 240 RE150,80 RS1628 049% RS 3.906,01 7.93%
dez/19 RE3.947 14 7.88% 26,0 RE&15181 RSI1T76 071% RS 4.379.45 10,95%

Fonte: O autor (2021)



e Cumulativo das carteiras:

Tabela 23 — Parametros Carteira Média Movel
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Media Movel Total
Data Custo Acumulade Valor Acumulado Valorizagao DY  Dividendos

dez/18 R$722,32 R$722,32 - - R$0,00

jani19 R§722 32 R$807,04 - - R36,88

fev/19 R$9 967,18 R$10.049 58 0,83% 0,06% R$6,32

mar/19 R$17.933 33 R$18.016,99 0,47% 0,41% R$72,90
abr/19 R$25.729 01 R$25.881,08 0,59% 054% RS$138,76
mai/19 R$26.689 87 R$27.550 69 3,23% 0,74% RS$198,63
jun/19 R$27 965,87 R$29.359 83 4 98% 0,75% RS$209,72
juli19 R$31.840 97 R$34.170 93 7,32% 067% R3$214,37
ago/19 R$37.823 69 R$40.151 51 6,15% 0,55%  RS$209,04
set/19 R$43.501,18 R$47.165,70 8,42% 0,75% RS$324 52
out/19 R$45.258 33 R$49.192 74 8.69% 0,72% RS$325,81
nov/19 R$45.700 57 R$50.934 37 11,45% 0,76%  RS$345 81
dez/19 R$46.146 09 R$54 566 72 18,25% 087% R5401,95

Fonte: O autor (2021)
Tabela 24 — Parametros Carteira Compras Mensais Iguais
Compras iguais Total

Data Custo Acumulado Valor Acumulado Valorizagio DY Dividendos
dez/18 R$3.513,31 R$3.513,37 0,00% 0,00% R$0,00

jan/19 R$7.180,47 R$7.362.84 2.54% 0,40% R$28 46
fev/i19 R$10.837,07 R$11.052,72 1,99% 0,50% R$54 40
mar/19 R$14.529 18 R$14.925 43 2,73% 0,51% R$74,07
abr/i19 R$18.240 44 R$18.823 85 3,20% 061% RS$110,56
mai/19 R$22 049 51 R$23.265 92 5,52% 065% R$14395
jun/19 R$25.897 75 R$27 530,02 6,30% 0,70% RS$180,84
julM9 R$29 849 96 R$32 412 95 8,59% 068% RS$20293
ago/19 R$33.641 82 R$35.119 .13 4 39% 0,59% RS$197,12
set/19 R$37.489 17 R$39.730, 31 5,98% 0,71% RS3$264 42
out/19 R$41.552 86 R$43.982 90 5,85% 065% RS$27040
nov/19 R$45.692 54 R$49.243 92 7.77% 067% RS$306,55
dez/19 R$50.060 91 R$56.649 71 13,16% 0,78% RS$388.24

Fonte: O autor (2021)
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Com a descricao e exposicao dos resultados no tépico anterior, é possivel
realizar uma andlise de cada ativo e o impacto que gerou nas carteiras como um
todo.

O HFOF11, na carteira em que foi utilizada a média mével para o calculo da
guantidade de cotas a serem compradas, junto com a nota pessoal, obteve uma
valorizagao de 23,10% (considerando ganho de capital e dividendos), se comparada
ao preco de mercado do ultimo periodo da andlise. O seu preco médio foi igual a
R$101,23 e, no periodo, pagou um total de R$139,90 em dividendos, sendo que seu
dividend yield médio do periodo foi de 0,97%. Ja na carteira com compras mensais
iguais, a valorizagéo foi maior, 23,70%, mas o dividend yield médio do periodo foi
menor (0,95%), o0 que acarreta em um preco médio maior, igual a R$101,87.

O IRDM11 atingiu uma valorizagao total de 18,72% na carteira de media
moével, comparado a 12,80% da segunda carteira. O preco medio na primeira
carteira foi igual a R$99,92, enquanto que na carteira com compras iguais, 0 preco
meédio foi igual a R$103,48 no final do periodo de andlise. O ativo pagou, para a
primeira carteira, um total de R$833,06 em dividendos, enquanto que para a
segunda, pagou somente R$626,13. O dividend yield médio do ativo na carteira da
média moével foi igual a 0,87%, enquanto que na carteira de compras mensais iguais
foi igual a 0,85%.

O fundo BBPO11 atingiu uma valorizacao total de 22,27% na carteira de
média movel, comparado a 15,05% da segunda carteira. O preco médio na primeira
carteira foi igual a R$134,25, enquanto que na carteira com compras iguais, 0 prego
médio foi igual a R$139,58 no final do periodo de analise. O ativo pagou, para a
primeira carteira, um total de R$814,76 em dividendos, enquanto que para a
segunda, pagou somente R$568,68. O dividend yield médio do ativo na carteira da
média moével foi igual a 0,77%, enquanto que na carteira de compras mensais iguais
foi igual a 0,76%.

O fundo XPCM11 atingiu uma valorizacdo total de 34,93% na carteira de
média movel, comparado a uma desvalorizacdo de 2,15% da segunda carteira. O
preco médio na primeira carteira foi igual a R$54,56, enquanto que na carteira com

compras iguais, o pregco médio foi igual a R$76,97 no final do periodo de analise. O
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ativo pagou, para a primeira carteira, um total de R$141,89 em dividendos, enquanto
gue para a segunda, pagou R$194,94. O dividend yield médio do ativo na carteira da
média movel foi igual a 1,26%, enquanto que na carteira de compras mensais iguais
foi igual a 0,99%.

O XPML11 atingiu uma valorizacdo total de 18,76% na carteira de média
movel, comparado a uma valorizacdo de 13,67% da segunda carteira. O preco
médio na primeira carteira foi igual a R$106,11, enquanto que na carteira com
compras iguais, o preco médio foi igual a R$110,01 no final do periodo de analise. O
ativo pagou, para a primeira carteira, um total de R$56,83 em dividendos, enquanto
gue para a segunda, pagou somente R$44,07. O dividend yield médio do ativo na
carteira da média movel foi igual a 0,54%, enquanto que na carteira de compras
mensais iguais foi igual a 0,53%.

O fundo HGLG11 atingiu uma valorizagdo total de 21,56% na carteira de
média movel, comparado a 21,43% da segunda carteira. O preco medio na primeira
carteira foi igual a R$140,34, enquanto que na carteira com compras iguais, 0 preco
médio foi igual a R$140,92 no final do periodo de andlise. O ativo pagou, para a
primeira carteira, um total de R$57,18 em dividendos, enquanto que para a segunda,
pagou R$59,82. O dividend yield médio do ativo na carteira da média movel foi igual
a 0,55%, enquanto que na carteira de compras mensais iguais foi igual a 0,56%.

O HTMX11 atingiu uma valorizacéo total de 17,68% na carteira de média
moével, comparado a uma valorizacdo de 17,59% da segunda carteira. O preco
medio na primeira carteira foi igual a R$163,85, enquanto que na carteira com
compras iguais, o preco médio foi igual a R$164,72 no final do periodo de analise. O
ativo pagou, para a primeira carteira, um total de R$103,85 em dividendos, enquanto
gue para a segunda, pagou R$140,26. O dividend yield médio do ativo na carteira da
média moével foi igual a 0,54%, enquanto que na carteira de compras mensais iguais
foi igual a 0,55%.

O fundo NSLU11 atingiu uma valorizacao total de 4,55% na carteira de média
mével, comparado a 7,47% da segunda carteira. O preco médio na primeira carteira
foi igual a R$233,01, enquanto que na carteira com compras iguais, 0 preco médio
foi igual a R$228,21 no final do periodo de analise. O ativo pagou, para a primeira

carteira, um total de R$202,59 em dividendos, enquanto que para a segunda, pagou
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R$265,63. O dividend yield médio do ativo na carteira da média movel foi igual a
0,74%, mesmo valor para a carteira com compras mensais iguais.

O fundo KNRE11 foi o Unico a atingir uma desvalorizagdo na carteira de
média movel (-14,37%) e na segunda carteira (-10,74%). O preco médio na primeira
carteira foi igual a R$6,71, enquanto que na carteira com compras iguais, 0 preco
médio foi igual a R$6,40 no final do periodo de analise. O ativo pagou, para a
primeira carteira, um total de R$11,41 em dividendos, enquanto que para a segunda,
pagou somente R$9,36. O dividend yield médio do ativo na carteira da média mével
foi igual a 0,62%, enquanto que na carteira de compras mensais iguais foi igual a
0,69%.

O fundo HGRE11 atingiu uma valorizagao total de 12,71% na carteira de
média movel, comparado a 10,95% da segunda carteira. O preco médio na primeira
carteira foi igual a R$148,81, enquanto que na carteira com compras iguais, 0 preco
médio foi igual a R$151,81 no final do periodo de analise. O ativo pagou, para a
primeira carteira, um total de R$93,24 em dividendos, enquanto que para a segunda,
pagou R$115,44. O dividend yield médio do ativo na carteira da média movel foi
igual a 0,52%, mesmo valor para a carteira com compras mensais iguais.

De maneira analoga, a carteira que envolveu o calculo através da média
moével obteve uma valorizacdo total de 18,25%, em comparacdo com os 13,16% da
carteira com compras mensais iguais. Além disso, a primeira carteira acumulou um
total de R$2.454,71 em dividendos, enquanto que a segunda carteira acumulou
somente R$2.221,94.

Os dois quadros resumos a seguir sdo mapas de calor que indicam,
brevemente, a variacdo do preco médio de cada ativo entre as duas carteiras para o
periodo analisado, um em termos absolutos e o outro em termos percentuais, em
gue a cor verde indica um resultado positivo para a carteira de médias moveis e a
cor vermelha indica um resultado positivo para a carteira com compras mensais

iguais de cotas.
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50

Data HFOF1 IRDM11 B8BPO11 XPCM11 XPML11 HGLG11 HTMX11 NSLUN KNRE11 HGRE1
de/18 R$0.00 R$0.00 R$0.00 RS$0.00 R$0.00 R$0.00 RS0.00 R$0.00 R$0,00 RS0.00
anvio R$0.00 R$0.00 R$0.00 RS$0.00 R$0.00 R$000 RS0D.00 RS$0,00 RS$0,00 R$000
few19 R$0.00 R$0.00 -R$0.08 RS$0,00 R$0.00 R$000 RSD.00 RS$0.00 R$0,00 RS0.00
mari19 R$0.00 RS$187 -RS0AT RS$0.00 R$0.00 R$0.00 RS 46 -R$2.10 R$0.00 R$351
D119 -R$188 RS$131 -R$0.18 -RS0.64 RS063 R$000 RST 57 RS040 RS0.67 R$321
mai9 -R80.08 ROES -R$0.08 RS04 R$053 R$000 R 74 RSS2 RS$O57 RN
oo R$032 RS008 R$0.30 -R$0.36 RS$0.56 RS556 R84 RS9 70 R$0.45 R$126
V19 RS162 RSO RS$1.06 RSO3 RS0.88 R$IGT R$0.% -R$10.96 RS$0.37 RS0.08
2019 -R$146 RS0.65 R$1.99 R$20,% R$0.79 REI07 /810 “R$6.19 RS0.21 RS$1.76
w119 -RS$202 RS1 G RS291 RSZ7.&3 RS1.19 RS9 RS1.9 -R$551 RS0.03 R$103
ouv19 ~R$1.79 RS3.08 R$3.21 RS$24 81 RS184 R46 R$1.20 -RE562 *R$0.12 R$127
now 19 ~R$0.96 RS3%2 R$410 RS22.97 RS292 5156 RS81.10 -R$&ET1 -RS022 R$190
219 R$063 RS3 56 RS530 R$22 41 R$380 RS0 57 RS0 87 RS480 -RS031 RSI00

Fonte: O autor (2021)
Tabela 26 — Comparacéo entre precos médios (percentual)

Data HFOF11 IRDM11 BBPO11 XPCM11 XPML1Y HGLG11 HTMX11 NSLUN KNRE1 HGREN
/18 % % % % 0% 0% 0% 0% % %
v [ [ % [ 0% 0% 0% 0% % %
few19 % % 006% [ 0% 0% 0% 0% % 0%
mari19 % -1.85% 013% % 0% 0% -526% 097% L3 2.39%
w19 -1.95% 1.38% 011% 0I5 059% 0% -468% 0,18% 9.73% 2.98%
ma1d -1.2% £065% 0.06% 0.50% 0.50% 0% -351% 274% 0% 1.96%
19 03% D.08% 0.23% 0.39% 053% -3.92% -301% 453% 6.58% 0.85%
N9 1.60% 0.45% 0.7%% 041% 083% -261% 0.23% -450% 554% 0.05%
2019 1.45% 0.65% 1.49% 55.85% 07%% -219% 0.81% -265% ans 1.9%
seU19 2,00% 1.95% 21T% 50.27% 142% 1.99% A% 26% 0.49% 0.60%
o1 A.77T% 305% 29% 4545% 1.55% A75% 0.73% 241% -1,78% 0.85%
novi1) L 95% 235% 2.05% 42.09% 276% A411% 06T% -245% 3.231% 1.34%
@e219 082% 3 55% 39T% 4107% 387T% G41% 053% 208% 4 82% 202%

Fonte: O autor (2021)

As tabelas a seguir resumem a rentabilidade de cada ativo, além de mostrar a

rentabilidade total em cada més.

Tabela 27 — Rentabilidade Carteira Média Mével

Daia HFGOF11 ROMI1 BRPOI XPCM1 HPML1Y HGLG HTMX 11 HELU KNRE11 HGREN TOTAL
deziB - - - - - - - - - - -

Jana'td - 1,7 - - - - - -

Tt - S44% 0.00%. - - - - - - 053%
a1 - 184% 0.38% - - 0.00% Qu00% - 000% 04T%
w1y 0o0%e -OE% 1.2T% 050% 0.00% 0.26% S52% 0.00% 056% 055%
mavtd 458% 4.35% 2.28% 159% 0.89% - 028% 169T% ZTT% 463% 1%
il 11.0M% LB% 481% 2.94% 1.60% 0.50% 2.9% RLAS Y £.0% 4.08% £45%
o] 15.28% TA% B.35% B39% 4,.38% -0 bl 1.00% -1553% 201% T30%
aga'iy 652 BT 1148% S44% 2.08% 201% 0TS 211% Berariy 121% 6.15%
sl e 18,40 1352% -LE To¥% 056% 240% -021% 22T 140% BAXE
LT Eaa% 19,87% 13,18% DEMS B84% 242% 24T% A% b Lirs LTo% BES
nov/t8 10aT% 17,36% 1653% 540% 15,53% 3% 2.20% <0 25% 143 B5% 1145%
dezi1a 23 90% 11 25T W 1 Te% 21 Len 17 g 4 EER 143T% 12 70% e

Fonte: O autor (2021)
Tabela 28 — Rentabilidade Carteira Compras Mensais Iguais

Data HFOF1 IRDMAT BAPONM MR ML HGLG TN HEUN ENRET HGRET1 TOTAL
dex/th - - - - - . - - - - 0505
janng s 5 57% s . . . . . ' 2%
Teei1® . I45% 0.00% ' . . 0.00% 0.00% . e 149%
a1 148% 450% 0zT% A,1% 179% GA1% 2% 2411% 1% 7%
aboi 19 38E% 2.00% 158% ZEE% 0.54% . 6,16% &% B 160% 120%
mai 19 T.% 548% 216% 354% 132% 557T% A4d4% W% 354% 6.40% 552%
o] 1145% 5.0% A00% 350% 1.7a% S.TE% e 1244% B59% L ]
JIUL] 1351% 6.45% 6.56% 4% 150% 353% 8% 8.15% AR % B10% 845%
g/t 5.87% 5.12% B51% -3255% 147% 5.66% 1231% 250% FIT4% 1093% 4.35%
9018 T 15.10% 942% -30.7E% 5TI% 101% 46T 4% 219% 185% S5a%
[-TH ] 9 5% 147% BEa% 2TH1% 6 A% L% 0 35% 2% 25T [.rs L35
ner/ 19 1560% 1520% 121% 20.28% 158% 10,15% ITe T 1148% 1.97% 1%
dazi1e 2% 1280% 1L fesy 215% 11ET% 2147% 17 55% 141% 10 74% 195 1116%

Fonte: O autor (2021)
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6 CONCLUSAO

AplGs todas as andlises realizadas, € possivel concluir que, em relacdo a
rentabilidade das duas carteiras, em abril de 2019, a carteira com média movel
obteve somente um ativo com maior rentabilidade, pois foi o periodo de inicio de
compra para a maioria dos ativos. Em junho de 2019, a carteira principal obteve
quatro ativos com valorizacao total superior a carteira secundaria, que obteve maior
valorizacdo nos seis ativos restantes. De agosto de 2019 até novembro do mesmo
ano, a quantidade de ativos com maior valorizacdo praticamente se igualava entre
as duas carteiras, mas no ultimo periodo da andlise, a carteira de média mével
obteve sete ativos com maior rentabilidade, além da carteira total, o que pode
significar que, para um prazo maior, a estratégia € valida. No fim do periodo, a
valorizacdo da carteira da meédia movel foi igual a 18,25%, em comparagdo a
13,16% da segunda carteira.

Em relacdo aos precos medios, a conclusdo chega a ser parecida com a da
rentabilidade. E possivel verificar que no inicio do periodo da pesquisa (entre margo
de 2019 e maio do mesmo ano) o preco médio dos ativos da carteira com compras
mensais iguais era menor, em sua maioria, do que o preco médio dos ativos da
carteira da média movel. O cenéario comeca a se diferenciar no meio para o fim do
periodo da pesquisa, quando em dezembro de 2019, a carteira principal possui oito
ativos com preco médio menor, em comparacao a somente dois ativos da carteira
com compras mensais iguais.

Um altimo fator muito importante para qualificar a estratégia como promissora
ou nao, é quantidade de dividendos recebidos. Nota-se que ao final do periodo, a
carteira com meédia movel recebeu um total de R$2.454,71 com o pagamento de
dividendos e a carteira com compras mensais iguais de cotas recebeu um total de
R$2.221,94 com o pagamento de dividendos. E uma diferenca expressiva de
aproximadamente 9,50%, jA que o pagamento de dividendos é o principal atrativo
dos fundos imobiliarios, além de ser um importante parametro.

Pode-se concluir, por fim que, para o periodo analisado, a estratégia utilizada
€ valida e tende a se otimizar no longo prazo. Os principais parametros

(rentabilidade total, precos médios e dividendos) foram validados positivamente
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pelas analises, principalmente no ultimo periodo da pesquisa, 0 que projeta um

resultado muito melhor para um prazo maior.
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