
risco país subindo, com uma aversão ao 
risco grande. Em 2016, os juros seguem 
altos, mas há uma mudança signifi cativa 
nas perspectivas econômicas”, pontua o 
especialista da Aditus.

Embora a atividade econômica ainda 
esteja fraca, alguns indicadores fi nancei-
ros começam a dar sinais de recuperação. 
O profi ssional da consultoria destaca a 
perspectiva de que os rendimentos do CDI 
passem a cair nos próximos dois anos até 
atingir um patamar de estabilidade, e a 
percepção do mercado de que o BC tem 
uma perseguição mais crível da meta de 
infl ação. Por isso, a performance dos fun-
dos imobiliários deve ser melhor no médio 
prazo na comparação com o desempenho 
apresentado nos últimos anos. “O desconto 
do valor de mercado em relação ao valor 
contábil continua, mas hoje ele está ao 
redor dos 20%. Os investidores ainda 
tem se mostrado cautelsos em relação a 
esse mercado”.

A principal diferença na comparação 
com o mesmo levantamento feito há 
um ano, comenta Batista, é de fato a 
perspectiva ser hoje mais animadora do 
que era doze meses atrás. “O investidor 
agora pode pelo menos olhar para um 
ativo que no passado ele não conseguia 

Para entender o Guia
 O Guia de Fundos Imobiliários foi elaborado 
pela Aditus Consultoria Financeira com base em 
informações extraídas do banco de dados da 
Economática .

 Foram analisados somente fundos negociados 
na BM&F Bovespa, com histórico de cotas de 12 
meses na data de 31 de maio de 2016.

 As listas Top 5 refletem os melhores desempenhos 
dos fundos por segmentos e sub-segmentos no 
período de 12 meses. 

Os fundos foram divididos em 4 segmentos 
para efeitos de análises, classificações e 
elaboração dos rankings Top 5:

 Segmento Renda – fundos com participação 
em imóveis cujo objetivo é a locação. Possui os 
seguintes sub-segmentos: Agências bancárias; 
Condomínio logístico; Lajes corporativas; Shopping 
centers; e Outros.

  Segmento Recebíveis - fundos que aplicam 

em ativos securitizados de empreendimentos 
imobiliários residenciais e/ou comerciais, como 
CRIs.

  Segmento Fundos de Fundos – fundos que 
compram cotas de outros fundos.

  Segmento Desenvolvimento – fundos que 
investem em negócios do setor imobil iário 
ainda não maduros, possuindo natureza de risco 
semelhante a um fundo de private equity. 

O Guia utiliza os seguintes indicadores:

 Valor de Mercado - trata-se da capitalização de 
mercado, ou seja, preço negociado multiplicado 
pela quantidade de cotas.

 Patrimônio Liquido – Dado contábil extraído 
do balanço do FII, e representa a somatória da 
avaliação contábil dos ativos integrantes do fundo. 

  VM/PL – Indicador que mede eventuais 
distorções de preços, dividindo-se o valor de 
mercado pelo patrimônio líquido. Quanto mais 

abaixo de 1 for o VM/PL mais a ação está 
depreciada e quanto mais acima de 1 estiver mais 
estará supervalorizada.

 Quantidade de Negócios – números de negócios 
observados no período.

 Valor Total Negociado – valor total de negócios 
observados no período. 

 Valor Médio Diário - média diária dos negócios 
observados no período.

  Valorização da Cota - Comparação da cota 
ajustada (ex-dividendos) em 2 momentos distintos 
para obter-se a valorização em %.

 Dividend Yield – Mede a rentabilidade dos 
dividendos pagos ao cotista de um FII em relação 
aos preços deste FII em tempos distintos.

 Liquidez - Presença em Bolsa – trata-se da 
frequência, ou melhor dizendo, o numero de vezes 
em que um FII negociou cotas em determinado 
tempo.

Renda-Agência bancária

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 1,16
 2 FII Almirant FAMB11B BTG Pactual BTG Pactual 1,09
 3 FII Banrisul BNFS11 Oliveira Trust Oliveira Trust 1,08
 4 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 1,07
 5 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 1,06

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII CSHG Log HGLG11 CSHG Asset CSHG Corret. 1,00
 2 FII RB II RBRD11 RB Capital Votorantim 0,88
 3 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 0,78
 4 FII Indl BR FIIB11 Coinvalores Coinvalores 0,76
 5 FII SDI Logist SDIL11 XP Gestão Rio Bravo 0,71

Renda-Lages corporativas 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII Ourinvest EDFO11B Oliveira Trust Oliveira Trust 1,41
 2 FII BM Thera THRA11B BTG Pactual BTG Pactual 0,98
 3 FII CSHGJHSF HGJH11 CSHG Asset CSHG Corret. 0,97
 4 FII VBI Fl FVBI11B BTG Pactual BTG Pactual 0,94
 5 FII Rionegro RNGO11 XP Gestão Rio Bravo 0,91

Renda-Shopping-centers 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII GWI RI GWIR11 BR Capital BR Capital 1,05
 2 FII Higienop SHPH11 Rio Bravo Rio Bravo 1,04
 3 FII ABC Imob ABCP11 Rio Bravo Rio Bravo 0,93
 4 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 0,82
 5 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 0,79

Os Top 5 por VM/PL
Renda-Outros  

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII Lourdes NSLU11B BTG Pactual BTG Pactual 1,26
 2 FII C Textil CTXT11 Rio Bravo Rio Bravo 1,15
 3 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 1,06
 4 FII CampusFL FCFL11B BTG Pactual BTG Pactual 1,01
 5 FII Criança HCRI11B BTG Pactual BTG Pactual 0,95

Renda-Desenvolvimento

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 1,01
 2 FII Ceo Ccp CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 0,93
 3 FII RBRESID2 RBDS11 RB Capital Citibank DTVM 0,89
 4 FII KII Real KNRE11 Kinea Invest. Intrag DTVM 0,83
 5 FII CSHGATSA ATSA11B CSHG Asset CSHG Corret. 0,67

Renda-Recebíveis

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII Kinea RI KNCR11 Kinea Invest. Intrag DTVM 1,10
 2 FII Fator VE VRTA11 Banco Fator Banco Fator 1,02
 3 FII Excellen FEXC11B BTG Pactual BTG Pactual 1,02
 4 FII LCI Prem FLCI11 Kinea Invest. Intrag DTVM 0,99
 5 FII Capi Sec CPTS11B Capitânia BNY Mellon 0,99

Renda-Fundo de fundos 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. VM/PL
 1 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 0,99
 2 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 0,95
 3 FII CX Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 0,94
 4 FII BCia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 0,93
 5 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 0,81
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a rentabilidade entregue pelo CDI passa 
a ser menos atrativa do que um retorno, e 
um risco maior no fundo imobiliário, no 
entanto, é uma conta difícil de ser feita.

“Essa não é uma conta tão obvia, já que 
vai depender de quanto cada fundo distri-
bui em dividendos”, explica o consultor. 
Ele ressalta ainda que a pessoa física tem 
isenção tributária no investimento, o que 
também precisaria entrar na conta para se 
calcular até que ponto vale a pena perma-
necer no CDI e quando é mais interessante 
partir para um risco maior nos fundos 
imobiliários. “O fundo imobiliário come-
ça a fazer sentido à medida que os juros 
caem, mas a partir de quando não é algo 
trivial de dizer, até porque cada um tem 
sua regra de distribuição de dividendos”. 
Batista estima que os investidores devem 
olhar com mais atenção para os fundos 
imobiliários quando os rendimentos do 
CDI estiverem na casa de um digito. Em 
2012, quando a Selic teve seu menor nível 

histórico, de 7,25%, os fundos imobiliários 
tiveram seu auge em termos de negociação 
e valorização, recorda.

CATEGORIAS – Entre as categorias de 
fundos, o especialista da Aditus entende 
que aquelas que são mais liquidas tendem 
a ser as primeiras a subir no momento 
de recuperação desse mercado. Entre as 
categorias de fundos com maior liquidez, 
ele cita as lajes corporativas, shopping 
centers e agências bancárias.

“Há uma restrição de negociação das 
cotas em bolsa, e o mercado de fundos 
imobiliários está muito associado aos 
setores de varejo, para os que investem 
nos shoppings, e de serviços, para as 
lajes corporativas e agências”, pontua 
Batista. “Esse é um mercado onde a ili-
quidez ainda impera”. Ele nota que os dez 
maiores fundos imobiliários concentram 
aproximadamente 70% da liquidez diária 
do mercado.

enxergar uma perspectiva, porque não 
existia uma tendência de mudança na 
trajetória da atividade econômica”, diz o 
consultor. Ele lembra que o desempenho 
dos fundos imobiliários refl ete a atividade 
econômica, seja na parte de serviços ou 
comércio. “O CDI continua alto, o que é 
o grande inimigo na alocação em fundos 
imobiliários, entretanto com a perspectiva 
de queda desse rendimento nos próximos 
anos, e com a infl ação convergindo para a 
meta, pode começar a fazer sentido olhar 
para essa classe de ativo”.

CDI – A queda nos rendimentos ofe-
recidos pelo CDI, pondera Batista, é um 
dos principais ‘drivers’ para que o inves-
tidor volte a considerar alocar parte de 
seu patrimônio nos fundos imobiliários. 
“Sabemos que não é algo que vai acon-
tencer de um dia para o outro, mas é uma 
mudança bastante relevante em relação 
ao ano passado”. A partir de que patamar 

HADID: posições mais otimistas a 
partir do primeiro trimestre de 2016

Renda-Agência bancária

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 28,28
 2 FII Banrisul BNFS11 Oliveira Trust Oliveira Trust 23,48
 3 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 22,83
 4 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 16,68
 5 FII Agenc CX AGCX11 Rio Bravo Rio Bravo 16,59

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII Indl BR FIIB11 Coinvalores Coinvalores 15,27
 2 FII CX TRX CXTL11 CEF CEF 11,85
 3 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 6,50
 4 FII CSHG Log HGLG11 CSHG Asset CSHG Corret. 4,78
 5 FII Europar EURO11 Coinvalores Coinvalores 3,10

Renda-Lages corporativas

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII BM Thera THRA11B BTG Pactual BTG Pactual 44,38
 2 FII S F Lima FLMA11 BR Capital BR Capital 33,79
 3 FII Olimpia VLOL11 RB Capital Oliveira Trust 28,43
 4 FII CX Cedae CXCE11B CEF CEF 24,09
 5 FII Mtgestao DRIT11B Rio Bravo Rio Bravo 24,03

Renda-Shopping-centers

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII D Pedro PQDP11 BTG Pactual BTG Pactual 49,50
 2 FII Floripa FLRP11B BTG Pactual BTG Pactual 26,10
 3 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 21,83
 4 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 15,21
 5 FII Higienop SHPH11 Rio Bravo Rio Bravo 15,11

Os Top 5 por Valorização da Cota
Renda-Outros  

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII Lourdes NSLU11B BTG Pactual BTG Pactual 42,05
 2 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 39,07
 3 FII CampusFL FCFL11B BTG Pactual BTG Pactual 37,32
 4 FII C Textil CTXT11 Rio Bravo Rio Bravo 33,86
 5 FII Criança HCRI11B BTG Pactual BTG Pactual 31,15

Renda-Desenvolvimento

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII Ceo Ccp CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 73,79
 2 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 16,57
 3 FII RBresid2 RBDS11 RB Capital Citibank DTVM 3,31
 4 FII KII Real KNRE11 Kinea Invest. Intrag DTVM -3,85
 5 FII JHSF FBV RBBV11 Rio Bravo CEF -4,37

Renda-Recebíveis

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII Kinea RI KNCR11 Kinea Invest. Intrag DTVM 19,63
 2 FII BBRPAP RNDP11 Votorantim Votorantim 19,59
 3 FII JS Real JSRE11 J Safra J Safra 19,36
 4 FII Excellen FEXC11B BTG Pactual BTG Pactual 17,92
 5 FII WM RBcap WMRB11B Citibank Citibank DTVM 15,77

Renda-Fundo de fundos

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Vz.cota
 1 FII Cx Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 39,78
 2 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 22,57
 3 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 12,85
 4 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 6,79
 5 FII Bcia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 3,57
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Renda-Agência bancária

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII BB Progr BBFI11B CEF CEF 10,46
 2 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 9,51
 3 FII Agenc Cx AGCX11 Rio Bravo Rio Bravo 9,49
 4 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 9,21
 5 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 8,97

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII TRX Log TRXL11 TRX Gestora Oliveira Trust 37,00
 2 FII RB II RBRD11 RB Capital Votorantim 12,93
 3 FII SDI Logist SDIL11 XP Gestão Rio Bravo 12,52
 4 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 12,29
 5 FII Cx Trx CXTL11 CEF CEF 12,06

Renda-Lages corporativas

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII BC Fund BRCR11 BTG Pactual BTG Pactual 37,54
 2 FII TRX XTED11 TRX Gestora BTG Pactual 29,53
 3 FII Merc BR MBRF11 Rio Bravo Rio Bravo 17,11
 4 FII XP Macae XPCM11 XP Gestão Rio Bravo 16,31
 5 FII Domo DOMC11 Claritas CEF 15,40

Renda-Shopping-centers 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII RB GSBI RBGS11 RB Capital Oliveira Trust 32,38
 2 FII Gen Shop FIGS11 Olimpia Partn. Socopa 14,39
 3 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 13,59
 4 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 9,77
 5 FII ABC Imob ABCP11 Rio Bravo Rio Bravo 8,92

Os Top 5 por Dividend Yield
Renda-Outros

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII Hotel MX HTMX11B BTG Pactual BTG Pactual 14,13
 2 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 11,69
 3 FII Aesapar AEFI11 XP Gestão Rio Bravo 10,37
 4 FII C Textil CTXT11 Rio Bravo Rio Bravo 9,75
 5 FII Criança HCRI11B BTG Pactual BTG Pactual 9,68

Renda-Desenvolvimento

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII RBresid2 RBDS11 RB Capital Citibank DTVM 58,56
 2 FII JHSF FBV RBBV11 Rio Bravo CEF 15,83
 3 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 12,98
 4 FII Ceo Ccp CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 1,63
 5 FII Cshgatsa ATSA11B CSHG Asset CSHG Corret. 0,11

Renda-Recebíveis 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII Riobrcib RBCB11 Rio Bravo Rio Bravo 39,79
 2 FII Riobcri2 RBVO11 Rio Bravo Rio Bravo 21,92
 3 FII Capi Sec CPTS11B Capitânia BNY Mellon 16,40
 4 FII Polo I PLRI11 Polo Capital Oliveira Trust 15,25
 5 FII Fator VE VRTA11 Banco Fator Banco Fator 14,11

Renda-Fundo de fundos 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. D.Yield
 1 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 11,23
 2 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 10,82
 3 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 10,40
 4 FII Cx Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 10,21
 5 FII Bcia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 9,34

Entre os indicadores utilizados no 
levantamento, estão, além do que avalia 
o desconto da cota do fundo na bolsa em 
relação ao seu valor contábil, o retorno 
oferecido, que considera tanto a valori-
zação como o pagamento de dividendos; 
o dividend yield, que busca calcular o 
quanto o investidor recebe de pagamento 
do fundo ao longo do tempo; e a frequên-
cia com que a cota do fundo é negociada 
na bolsa. O levantamento também adota 
como indicadores o montante de volume 
negociado pelo fundo, e a quantidade de 
negócios feita com o veículo.

BTG PACTUAL – Com quatro fundos 
bem posicionados nos critérios de análise 
estabelecidos pela Aditus, a asset do BTG 
Pactual foi a gestora que mais se destacou 
no levantamento. Os fundos fi caram po-
sicionados entre os cinco melhores (Top 
5) em todos os critérios analisados no 
levantamento. Dos quatro veículos, três 
têm um único ativo dentro, os chamados 
monoativos – o shopping Jardim Sul, 
um campus da Anhanguera Educacional 
e um edifício comercial da CCP. O outro 
veículo selecionado no levantamento foi 
o fundo de fundos do BTG Pactual, que 
compra cotas de outros fundos imobiliários 
no mercado.

“Nos fundos monoativos, o BTG Pac-
tual, como administrador, trabalha para 
garantir que o veículo tenha uma boa 
performance e gere uma renda adequada 
para os investidores. Não é uma gestão 
ativa de comprar e vender ativos”, explica 
Allan Hadid, diretor de operações (COO) 
de global assets do BTG Pactual. Redu-
ção da vacância, reformas nos imóveis e 
acompanhamento de possíveis mudanças 
na região onde o ativo se encontra são 
alguns dos trabalhos que o administrador 
realiza para garantir o retorno esperado 
aos cotistas.

Os fundos monoativos tem uma equipe 
dedicada exclusiva para fazer com que 
os veículos tenham uma performance 
adequada, e existe outra equipe de pro-
fi ssionais que se volta para trabalhar as 
oportunidades de compra no mercado 
para o fundo de fundos. Um ‘chinese wall’ 
separa as duas equipes para que não haja 
interferência nas funções.

FUNDO DE FUNDOS – Já o fundo de fundos, 
explica o executivo do BTG Pactual, tem 
buscado comprar ativos subavaliados, 
principalmente aqueles mais afetados 
pelo ciclo de aperto monetário promovido 
pelo Banco Central (BC) e pela piora nas 
expectativas econômicas no ano passado. 
“A procura é por fundos em que o ativo 
intrinseco é muito melhor do que a precifi -
cação de mercado”. Fundos de renda com 
agências bancárias foram um dos alvos do 
fundo de fundos do BTG Pactual. “Esses 
ativos sofreram muito com a saída dos 
investidores assustados com o mercado”, 
comenta o executivo. Fundos com lajes 
corporativas, e com CRIs, também com 
descontos relevantes, foram outros veícu-
los que estiveram na mira dos especialistas.

“Adotamos uma postura muito defensi-
va ao longo do ano passado, e no fi m do 
primeiro trimestre de 2016, com o cenário 
um pouco mais benigno, começamos a 

ter posições um pouco mais positivas em 
relação à redução do desconto de alguns 
ativos no mercado”, pontua Hadid. A 
postura mais defensiva se traduziu em 
maior nível de caixa, ou em fundos de 
renda garantida, como os de agências 
bancárias. “São fundos que sentem menos 
a volatilidade do mercado causada pela 
pressão da taxa de juros”. A mudança 
de postura, quando a asset passou a ter 
uma visão um pouco mais positiva para o 
segmento, se deu nos fundos que estavam 
com os maiores descontos em relação ao 
seu valor contábil.

“O investidor aos poucos está voltando, 
mas esse é um mercado que desde 2013 
está muito machucado, e o processo de 
retorno deve ser bem devagar”. Embora 
as pessoas físicas, atraídas pela isenção 
tributária, sejam um público em potencial, 
Hadid aponta os estrangeiros como outro 
perfi l de investidor que têm monitorado 
as oportunidades no setor.
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Renda-Agência bancária

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 710.852.317,23
 2 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 178.498.949,33
 3 FII Agenc Cx AGCX11 Rio Bravo Rio Bravo 78.384.828,99
 4 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 30.278.654,66
 5 FII BB Progr BBFI11B CEF CEF 17.935.058,94

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII CSHG Log HGLG11 CSHG Asset CSHG Corret. 92.243.647,57
 2 FII Indl BR FIIB11 Coinvalores Coinvalores 40.728.321,22
 3 FII SDI Logist SDIL11 XP Gestão Rio Bravo 31.073.186,92
 4 FII TRX Log TRXL11 TRX Gestora Oliveira Trust 28.711.854,54
 5 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 17.342.551,51

Renda-Lages corporativas

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII BC Fund BRCR11 BTG Pactual BTG Pactual 1.006.639.641,40
 2 FII Kinea KNRI11 Kinea Invest. Intrag DTVM 398.978.005,78
 3 FII HG Real HGRE11 CSHG Asset CSHG Corret. 262.121.204,15
 4 FII Tboffice TBOF11 BTG Pactual BTG Pactual 143.316.348,03
 5 FII CSHGJHSF HGJH11 CSHG Asset CSHG Corret. 94.352.012,87

Renda-Shopping-centers

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 179.619.193,11
 2 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 47.712.143,36
 3 FII W Plaza WPLZ11B BTG Pactual BTG Pactual 37.828.685,19
 4 FII D Pedro PQDP11 BTG Pactual BTG Pactual 32.082.225,62
 5 FII Gen Shop FIGS11 Olimpia Partners Socopa 22.392.266,36

Os Top 5 por Valor Total Negociado

Apesar de 2015 ter apresentado 
recuperação em relação aos anos 
anteriores, com o Ifi x crescendo 

5,4%, gestores de fundos imobiliários 
viram desempenho negativo do mercado 
no geral, especialmente por conta do ano 
turbulento por conta da política do país, 
o que afetou o PIB e a taxa de juros, 
impulsionando a valorização dos ativos 
imobiliários para baixo. Os fundos de 
lajes corporativas foram os que mais so-
freram por conta da vacância, que chegou 

a ultrapassar a taxa de 20%. O excesso de 
produção e a baixa demanda ainda surtirá 
efeitos negativos nesse semento até 2017, 
preveem os gestores.

“O ano de 2015 não foi bom para 
fundos imobiliários. O índice que mede 
rentabilidade média rendeu 5,4% contra 
um CDI de quase 13%”, diz o diretor 
de investimentos da Votorantim Asset 
Management (VAM), Reinaldo Lacer-
da. O executivo destaca que, mesmo 
que mercado venha se recuperando em 

relação a 2013, quando o Ifi x fi cou em 
-12,6%, e 2014, quando registrou -2,8%, 
se a economia do país não se estabilizar 
e as taxas de juros continuarem altas, o 
mercado não vai reagir muito mais este 
ano. “Há uma correlação negativa entre as 
taxas de juros e a valorização dos ativos. 
No início de 2016, com as perspectivas de 
queda das taxas, o mercado já apresentou 
recuperação. Porém, é preciso ter uma 
melhora da economia como um todo para 
que a vacância alta passe a desaparecer”, 

Renda-Outros

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII Campusfl FCFL11B BTG Pactual BTG Pactual 32.986.338,28
 2 FII Lourdes NSLU11B BTG Pactual BTG Pactual 32.009.548,41
 3 FII Aesapar AEFI11 XP Gestão Rio Bravo 27.588.069,73
 4 FII Hotel MX HTMX11B BTG Pactual BTG Pactual 24.178.602,79
 5 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 16.384.490,86

Renda-Desenvolvimento

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII Ceo Ccp CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 86.736.481,28
 2 FII CSHGATSA ATSA11B CSHG Asset CSHG Corret. 9.460.487,00
 3 FII Kii Real KNRE11 Kinea Invest. Intrag DTVM 5.107.227,13
 4 FII JHSF FBV RBBV11 Rio Bravo CEF 4.810.975,67
 5 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 3.302.442,30

Renda-Recebíveis

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII Kinea RI KNCR11 Kinea Invest. Intrag DTVM 301.310.528,00
 2 FII JS Real JSRE11 J Safra J Safra 151.674.493,54
 3 FII Max Ren MXRF11 XP Gestão XP Gestão 69.131.672,15
 4 FII LCI Prem FLCI11 Kinea Invest. Intrag DTVM 37.773.737,11
 5 FII Excellen FEXC11B BTG Pactual BTG Pactual 36.392.097,87

Renda-Fundo de fundos

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. total
 1 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 70.562.861,95
 2 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 45.837.550,31
 3 FII Cx Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 14.486.892,50
 4 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 7.422.181,67
 5 FII Bcia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 2.680.339,07

Depois da tempestade
Após a turbulência e baixa rentabilidade do ano passado, gestores enxergam 
sinais positivo para o mercado imobiliário no início de 2016
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salienta Lacerda.
Além da economia do país, o mercado 

de fundos imobiliários sofre no fi nal 
do ano passado com uma volatilidade 
específi ca referente a uma proposta de 
mudança na tributação. A Medida Provi-
sória 694/2015, do Senador Romero Jucá 
(PMDB-RR), pretendia cobrar Imposto 
de Renda sobre produtos isentos, como 
LCI, LCA, CRI, CRA, debêntures incen-
tivadas e fundos imobiliários. “Quando 
teve essa ameaça, os fundos imobiliários 
sofreram muito”, diz o gestor de fundos 
imobiliários da FAR – Fator Administra-
ção de Recursos, Rafael Selegatto. 

“Caso a MP fosse aprovada no ano 
passado, já passaria a valer em janeiro. A 
ameaça de mudança causou turbulência 
no mercado, mas depois a medida não foi 
votada e foi retirada de pauta, o que já 
aliviou o mercado no início deste ano”, 
salienta o executivo.

Renda-Agência bancária

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 2.889.643,57
 2 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 725.605,49
 3 FII Agenc Cx AGCX11 Rio Bravo Rio Bravo 318.637,52
 4 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 123.083,96
 5 FII BB Progr BBFI11B CEF CEF 72.906,74

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII CSHG Log HGLG11 CSHG Asset CSHG Corret. 374.974,18
 2 FII Indl BR FIIB11 Coinvalores Coinvalores 165.562,28
 3 FII SDI Logist SDIL11 XP Gestão Rio Bravo 126.313,77
 4 FII TRX Log TRXL11 TRX Gestora Oliveira Trust 116.714,86
 5 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 70.498,18

Renda-Lages corporativas

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII BC Fund BRCR11 BTG Pactual BTG Pactual 4.092.031,06
 2 FII Kinea KNRI11 Kinea Invest. Intrag DTVM 1.621.861,81
 3 FII HG Real HGRE11 CSHG Asset CSHG Corret. 1.065.533,35
 4 FII Tboffice TBOF11 BTG Pactual BTG Pactual 582.586,78
 5 FII CSHGJHSF HGJH11 CSHG Asset CSHG Corret. 383.544,77

Renda-Shopping-centers

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 730.159,32
 2 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 193.951,80
 3 FII W Plaza WPLZ11B BTG Pactual BTG Pactual 153.775,14
 4 FII D Pedro PQDP11 BTG Pactual BTG Pactual 130.415,55
 5 FII Gen Shop FIGS11 Olimpia Partners Socopa 91.025,47

Os Top 5 por Valor Médio Diário Negociado
Renda-Outros

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII Campusfl FCFL11B BTG Pactual BTG Pactual 134.090,81
 2 FII Lourdes NSLU11B BTG Pactual BTG Pactual 130.120,12
 3 FII Aesapar AEFI11 XP Gestão Rio Bravo 112.146,62
 4 FII Hotel MX HTMX11B BTG Pactual BTG Pactual 98.287,00
 5 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 66.603,62

Renda-Desenvolvimento

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII Ceo Ccp CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 352.587,32
 2 FII CSHGATSA ATSA11B CSHG Asset CSHG Corret. 38.457,26
 3 FII KII Real KNRE11 Kinea Invest. Intrag DTVM 20.761,09
 4 FII JHSF FBV RBBV11 Rio Bravo CEF 19.556,81
 5 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 13.424,56

Renda-Recebíveis  

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII Kinea RI KNCR11 Kinea Invest. Intrag DTVM 1.224.839,54
 2 FII JS Real JSRE11 J Safra J Safra 616.562,98
 3 FII Max Ren MXRF11 XP Gestão XP Gestão 281.023,06
 4 FII LCI Prem FLCI11 Kinea Invest. Intrag DTVM 153.551,78
 5 FII Excellen FEXC11B BTG Pactual BTG Pactual 147.935,36

Renda-Fundo de fundos

 Rk Fundo Código Gestor Administrador Vl. md. diário
 1 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 286.840,90
 2 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 186.331,51
 3 FII Cx Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 58.889,81
 4 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 30.171,47
 5 FII Bcia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 10.895,69

LACERDA (1): se a economia 
do país não se estabilizar, o 
mercado não vai reagir muito
SELEGATTO (2): mudanças nas 
regras de tributação ameaçaram 
o mercado em 2015

2

1

Julho de 2016 - INVESTIDOR INSTITUCIONAL - 23



índice, na visão do gestor da Rio Bravo, 
Eduardo Levy. “O fundo tem um beta 
com reação mais elevada que o índice 
em termos de retorno. Nós conseguimos 
acompanhar bem o Ifi x, mas desde o iní-
cio do ano passado, mudamos para uma 
gestão ativa da carteira de fundos”, diz.

PRODUTOS – Diante do cenário contur-
bado, alguns fundos imobiliários acabam 
sofrendo mais que outros, o que faz com 
que gestores tenham que traçar estratégias 
mais bem defi nidas para os produtos que já 
estão no mercado ou para novos lançamen-
tos. No caso do Credit Suisse Hedging-
-Griffo (CSHG), o fundo de shoppings 
teve alta em relação ao ranking do ano 
passado, subindo do quinto para o quarto 
lugar no critério VM/P. O diretor da área 
de fundos imobiliários da CSHG, André 
Freitas, explica, contudo, que apesar do 
desempenho positivo, o segmento também 
sofreu nos últimos anos. “O segmento de 

Renda-Agência bancária 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 142.541,00
 2 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 50.618,00
 3 FII Agenc Cx AGCX11 Rio Bravo Rio Bravo 11.129,00
 4 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 5.540,00
 5 FII BB Progr BBFI11B CEF CEF 1.847,00

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII CSHG Log HGLG11 CSHG Asset CSHG Corret. 13.696,00
 2 FII TRX Log TRXL11 TRX Gestora Oliveira Trust 12.322,00
 3 FII SDI Logist SDIL11 XP Gestão Rio Bravo 9.423,00
 4 FII RB II RBRD11 RB Capital Votorantim 4.543,00
 5 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 4.393,00

Renda-Lages corporativas

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII BC Fund BRCR11 BTG Pactual BTG Pactual 337.559,00
 2 FII Riob RC FFCI11 Rio Bravo Rio Bravo 182.294,00
 3 FII Kinea KNRI11 Kinea Invest. Intrag DTVM 113.442,00
 4 FII Rionegro RNGO11 XP Gestão Rio Bravo 52.934,00
 5 FII Galeria EDGA11B BTG Pactual BTG Pactual 39.368,00

Renda-Shopping-centers

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 14.208,00
 2 FII RB GSBI RBGS11 RB Capital Oliveira Trust 8.948,00
 3 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 7.366,00
 4 FII Gen Shop FIGS11 Olimpia Partners Socopa 7.046,00
 5 FII D Pedro PQDP11 BTG Pactual BTG Pactual 3.732,00

Os Top 5 por Quantidade de Negócios
Renda-Outros

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII Aesapar AEFI11 XP Gestão Rio Bravo 8.586,00
 2 FII Lourdes NSLU11B BTG Pactual BTG Pactual 7.404,00
 3 FII Hotel MX HTMX11B BTG Pactual BTG Pactual 4.067,00
 4 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 3.849,00
 5 FII Campusfl FCFL11B BTG Pactual BTG Pactual 3.477,00

Renda-Desenvolvimento 

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII Ceo CCP CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 7.129,00
 2 FII JHSF Fbv RBBV11 Rio Bravo CEF 1.180,00
 3 FII KII Real KNRE11 Kinea Invest. Intrag DTVM 767,00
 4 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 613,00
 5 FII Rbresid2 RBDS11 RB Capital Citibank DTVM 243,00

Renda-Recebíveis

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII Kinea RI KNCR11 Kinea Invest. Intrag DTVM 34.823,00
 2 FII Max Ren MXRF11 XP Gestão XP Gestão 23.897,00
 3 FII JS Real JSRE11 J Safra J Safra 19.199,00
 4 FII XP Gaia XPGA11 XP Gestão XP Gestão 10.427,00
 5 FII Fator VE VRTA11 Banco Fator Banco Fator 9.893,00

Renda-Fundo de fundos

 Rk Fundo Código Gestor Adm. Quant. neg.
 1 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 16.385,00
 2 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 12.701,00
 3 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 1.891,00
 4 FII Cx Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 1.225,00
 5 FII Bcia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 176,00

INÍCIO DE 2016 – O começo deste ano já 
tem apresentado boa recuperação, com o 
Ifi x chegado a 16,3% no primeiro semestre, 
animando o mercado. Com uma gestão 
mais conservadora entre 2014 e 2015, 
no fi nal do ano passado e início de 2016, 
o Brasil Plural observou que a recessão 
e o ciclo de alta de juros ia terminar, e 
potencialmente no próximo um ou dois 
anos os juros comecem a reduzir efetiva-
mente. “Diante desse cenário, começamos 
a comprar, em janeiro e fevereiro, ativos 
de fundos imobiliários para o nosso fundo 
mútuo”, diz o sócio e gestor da asset do 
Brasil Plural, Leonardo Breder.

Além do fator macroeconômico, com o 
ciclo de alta vacância puxando os alugueis 
para baixo, os inquilinos voltaram a ser 
atraídos por prédios novos que estavam 
parados. “Com uma política mais agres-
siva de redução de preços, o mercado 
começou esse ano a dar uma decolada”, 
complementa o também sócio e gestor 

do Brasil Plural, Rafael Zlot.
A alta do Ifi x, apesar de positiva, pode 

fazer com que a maioria dos fundos não 
consiga acompanhar a valorização do 

COURI: segmento de lajes corporativas 
deve continuar sofrendo com vacância
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shoppings teve um contratempo, saindo 
de um ciclo de queda de taxa de juros e 
aumento da taxa de emprego, com a po-
pulação de baixa renda consumindo mais 
até 2013”, explica.

Já no fi m de 2014, o país começou 
a sentir os efeitos do problema fi scal, 
refl etindo na redução de crédito. “O 
desemprego subiu e deve continuar su-
bindo. Antes dos edifícios corporativos, 
a vacância começou nos shoppings”, 
salienta Freitas. O executivo destaca que 
para enfrentar esses problemas, a gestora 
contou em seu portfólio com a diversifi -
cação geográfi ca. “Temos shoppings em 
diversas cidades e temos também a di-
versifi cação do nível de desenvolvimento 
dos equipamentos. Temos shoppings 
consolidados que conseguiram chegar a 
mercado antes de 2013, ou seja, foram 
bem lançados”, explica.

Outro fundo que também possui van-
tagens mesmo em tempos mais turbu-
lentos é do agências bancárias. Reinaldo 
Lacerda, da VAM, explica que por ter 
um contrato especifi co, um fundo de 
agências bancárias consegue se manter 
rentável independentemente da situação 
de diferentes cenários. “Nosso fundo, o 
BB Progressivo II, é de agências alugadas 
paro o Banco do Brasil com contratos de 
aluguel de dez anos. Se o inquilino não 
quiser mais, ele é obrigado a pagar até o 
fi nal”, diz Lacerda.

O fundo de agências da Rio Bravo, 
o Santander Agências, também passou 
pelo período de queda do mercado com 
valorização de 22,9% contra o Ifi x, se-
gundo dados de maio. “Esse fundo veio 
de uma operação de desmobilização, na 
qual o Santander vendeu 28 agências 
para o fundo. Foram fi rmados contratos 
de dez anos no longo prazo, sendo que 
em qualquer tipo de rescisão contratual, 
o banco tem de pagar todo o saldo rema-
nescente dos aluguéis”, explica o gestor 
do fundo Bruno Nahas Couri. 

FUNDO DE FUNDOS – O fundo de fundos 
da Rio Bravo, o Caixa Rio Bravo Fundo 
de Fundos de Investimento Imobiliário, 
também teve bom desempenho, e segundo 
o gestor Eduardo Levy, a ideia é posicionar 
o fundo para no segundo semestre ter uma 

possível nova emissão. “Com a queda de 
juros, vemos o investidor buscando fundos 
imobiliários e nossa ideia no segundo 
semestre é trabalhar com a Caixa pra 
ter uma segunda emissão até o fi nal do 
ano”, explica. O fundo foi lançado com 
patrimônio próximo a R$ 150 milhões 
em novembro 2013, sendo que cerca de 
94% desse montante foi proveniente de 
investidores institucionais. “A Caixa tem 
presença muito forte junto a esses inves-
tidores, principalmente RPPS”, salienta 
Eduardo Levy.

Com uma boa diversifi cação, o FII 
Brasil Plural Absoluto, foi outro fundo de 
fundos com bom desempenho. O fundo 
subiu da terceira posição no ranking do 
ano passado para a primeira este ano na 
categoria VM/PL. Seu gestor, Rafael 
Zlot, destaca que o fato do fundo ser 
diversifi cado ajudou na performance do 
fundo. “A estratégia é não fi car restrito a 
um tipo de investimento. Conseguimos, 

em termos de risco fazer uma seleção 
melhor no fundo de fundos”, destaca.

Outro destaque é para o fundo de 
recebíveis do Fator, que teve já este ano 
uma nova captação de R$ 47 milhões. 
“Fundos de CRI têm performado melhor 
e estamos preparando captação para outro 
fundo”, diz Rafael Selegatto. O fundo foi 
lançado com R$ 50 milhões em parceria 
com o Banestes.

LAJES E LOGÍSTICA – Já o segmento de 
lajes corporativas deve continuar sofren-
do com a vacância em 2016, com 26%, 
chegando a 28% em 2017 e começando a 
reduzir em 2018, segundo Bruno Couri, da 
Rio Bravo. O setor de logística, por sua 
vez, também sofre mas se adapta mais 
rápido, de acordo com  André Freitas, 
da CSHG. “Como ciclo da logística é 
mais curto, com entrega no máximo em 
18 meses, é possível fazer lançamentos 
de acordo com a demanda”.

Renda-Agência bancária

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII BB Corp BBRC11 Votorantim Votorantim 28,66
 2 FII Banrisul BNFS11 Oliveira Trust Oliveira Trust 23,63
 3 FII Sant Age SAAG11 Rio Bravo Rio Bravo 22,83
 4 FII Agenc Cx AGCX11 Rio Bravo Rio Bravo 17,27
 5 FII BB PRGII BBPO11 Votorantim Votorantim 16,84

Renda-Condomínio logístico

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII Indl BR FIIB11 Coinvalores Coinvalores 15,69
 2 FII Cx TRX CXTL11 CEF CEF 12,83
 3 FII RB Cap I FIIP11B Oliveira Trust Oliveira Trust 6,75
 4 FII CSHG Log HGLG11 CSHG Asset CSHG Corret. 5,32
 5 FII RB II RBRD11 RB Capital Votorantim 3,53

Renda-Lages corporativas

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII BM Thera THRA11B BTG Pactual BTG Pactual 44,40
 2 FII S F Lima FLMA11 BR Capital BR Capital 33,03
 3 FII Olimpia VLOL11 RB Capital Oliveira Trust 28,16
 4 FII Mtgestao DRIT11B Rio Bravo Rio Bravo 25,04
 5 FII Cx Cedae CXCE11B CEF CEF 24,61

Renda-Shopping-centers

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII D Pedro PQDP11 BTG Pactual BTG Pactual 49,18
 2 FII Floripa FLRP11B BTG Pactual BTG Pactual 25,58
 3 FII CSHGSHOP HGBS11 CSHG Asset CSHG Corret. 21,82
 4 FII Higienop SHPH11 Rio Bravo Rio Bravo 14,89
 5 FII Shopjsul JRDM11B BTG Pactual BTG Pactual 14,40

Os Top 5 por TIR
Renda-Outros

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII Lourdes NSLU11B BTG Pactual BTG Pactual 42,01
 2 FII Anh Educ FAED11B BTG Pactual BTG Pactual 41,09
 3 FII Campusfl FCFL11B BTG Pactual BTG Pactual 37,02
 4 FII C Textil CTXT11 Rio Bravo Rio Bravo 33,77
 5 FII Criança HCRI11B BTG Pactual BTG Pactual 30,83

Renda-Desenvolvimento

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII Ceo Ccp CEOC11B BTG Pactual BTG Pactual 74,63
 2 FII Merito I MFII11 Mérito Invest. Planner Corret. 17,83
 3 FII Rbresid2 RBDS11 RB Capital Citibank DTVM 9,59
 4 FII KII Real KNRE11 Kinea Invest. Intrag DTVM -3,85
 5 FII JHSF Fbv RBBV11 Rio Bravo CEF -5,26

Renda-Recebíveis

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII BBRPAP RNDP11 Votorantim Votorantim 21,09
 2 FII Kinea RI KNCR11 Kinea Invest. Intrag DTVM 20,75
 3 FII JS Real JSRE11 J Safra J Safra 20,74
 4 FII Excellen FEXC11B BTG Pactual BTG Pactual 17,17
 5 FII Fator VE VRTA11 Banco Fator Banco Fator 15,99

Renda-Fundo de fundos

 Rk Fundo Código Gestor Adm. TIR
 1 FII Cx Rbrav CXRI11 Rio Bravo CEF 39,00
 2 FII Absoluto BPFF11 Brasil Plural Geração Futuro 22,55
 3 FII BC FFII BCFF11B BTG Pactual BTG Pactual 12,03
 4 FII Fatorfix FIXX11 Banco Fator Banco Fator 6,89
 5 FII Bcia BCIA11 Bram-Bradesco Bradesco 3,51
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