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Cuidado com a euforia do fundo imobiliario

Por Alessandra Bellotto

Os fundos imobiliarios continuam entregando retornos consideraveis e despertando um interesse cada
vez maior (ver matéria abaixo), mas o investidor precisa estar atento. A selecéo de ativos, assim como
para a bolsa e o crédito privado, é imprescindivel para obter sucesso na aplicagéo, alertam especialistas.
Quem investiu no fundo do Shopping West Plaza com base na distribuicdo mensal regular de R$ 0,83
por cota desde o langamento, em agosto de 2008, pode ter se frustrado em outubro. Naquele més, o
rendimento caiu mais de 56%, para R$ 0,36 por cota.

O valor recuou também em novembro, para R$ 0,32. N&o foi propriamente uma surpresa, uma vez que
ja estava previsto o fim da garantia de retorno concedida por 48 meses contados a partir da posse do
imdvel pelo fundo, que tem 30% do empreendimento. Esse rendimento representa, na verdade, o lucro
real do negdcio.

Em termos percentuais, levantamento da consultoria Fundo Imobiliario mostra que o retorno da
carteira com dividendos (o "dividend yield™) em 12 meses caiu de 13,5% até setembro, antes de a
garantia de retorno terminar, para 5,34% até o més passado. Como resultado, a cota amarga
desvalorizagdo em bolsa. Desde o pico mais recente, de cerca de R$ 93, alcangado em abril, a queda ja
ultrapassa 0s 22%, para R$ 72 - no langamento, a cota foi vendida por R$ 100.

Com baixa nos rendimentos distribuidos mais desvalorizacéo da cota, o fundo West Plaza é um dos
poucos com prejuizo no ano, de 6,17% até novembro, segundo dados da Fundo Imobiliario. No universo
das 47 carteiras com foco em renda acompanhadas pela consultoria, a rentabilidade média foi de 34,84%
no mesmo periodo. Em novembro, o "dividend yield" desse grupo de fundos ficou em 0,73%, em média,
ante 0,44% do West Plaza.

Outro fundo imobiliario que pode enfrentar questdes semelhantes € o Floripa Shopping, que possui 38%
do centro de compras de mesmo nome, na capital de Santa Catarina. O shopping j& foi finalizado, mas
ainda conta com garantia de rentabilidade minima de 0,88% ao més sobre o valor de emisséo (R$ 1 mil),
oferecida pela Plenaventura Participac8es, até a distribui¢do de outubro de 2013.

O shopping enfrenta hoje uma vacéncia de 5%, considerando lojas vagas aguardando documentacéo e
em reforma. E sua receita ainda esta longe de ser suficiente para alcancar o valor minimo de
distribuicdo. Em novembro, para pagar um rendimento de R$ 8,80 por cota, o Floripa Shopping
precisava gerar um lucro de R$ 442 mil, mas s6 obteve R$ 194,6 mil, segundo relatério do fundo. Assim,
a rentabilidade real no més ficou em 0,40% sobre o valor de emisséo, praticamente metade do retorno
minimo oferecido. Mas, como a garantia vale até outubro de 2013, o cotista segue recebendo 0,88%
sobre o valor no langamento.
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Na bolsa, o desempenho esta longe de ser exuberante, como os mais de 60% registrados pelo fundo lider
no ranking (ver tabela nesta pagina), mas esta positivo em 8,34%, considerando a varia¢do da cota no
mercado, que no ano até novembro caiu 2,5%, e a distribuicdo de rendimentos.

Ainda no grupo dos que mostram perdas na bolsa esta outro fundo com garantia de retorno. Trata-se do
RB Capital General Sulacap, com queda de 3,35% no ano até novembro. A carteira possui uma
participagdo de 44% no Parque Shopping Sulacap, empreendimento ainda em construc¢do no Rio. A
inauguracdo do centro de compras esta prevista para agosto de 2013 (inicialmente era maio), quando
deve comecar a gerar resultado operacional.

Durante a fase de construcdo e o periodo de maturacao - correspondente aos trés primeiros anos de
operagao -, a empresa responsavel pelo empreendimento garante aos cotistas o pagamento de um
prémio de locacdo, equivalente a uma rentabilidade liquida de 85% da CDI. No periodo de construgao,
0s recursos captados na oferta, realizada em 2011, permanecerdo investidos em um CDB. Com a queda
do juro, o rendimento distribuido pelo fundo em termos absolutos também diminuiu. Em novembro do
ano passado, a carteira distribuiu cerca de R$ 0,75 por cota, valor que caiu para R$ 0,52 no més
passado. A cota, que valia R$ 89,2 ha 12 meses, hoje estd em R$ 82,5. Apbs o periodo de maturacédo, as
receitas imobilidrias do fundo serdo compostas s pelo resultado operacional do shopping.

Para Rodolfo Amstalden, analista da Empiricus - uma das poucas casas que acompanha regularmente o
setor -, a garantia do Floripa Shopping é mais segura do que a do Sulacap. Para quem é cotista do
primeiro fundo, é certo que vai receber mensalmente R$ 8,80 por cota até outubro de 2013, o que indica
um retorno com dividendos de 10,3% para 0 ano que vem, ja considerando queda na distribui¢do a partir
de novembro.

Contudo, mesmo negociando a 0,8 vez o valor patrimonial, a cota acumula perda motivada pela
dificuldade de as receitas aumentarem a ponto de atenderem o piso de lucro de R$ 442 mil. "Aqueles
gue quiserem aproveitar a bela distribuigdo de proventos em 2013, recomendamos cuidado com a
possivel quebra estrutural no fluxo de caixa, dada a iminéncia do fim da mamata garantida", afirma
Amstalden, em relatério.

No caso do Sulacap, diz o analista, a garantia esta atrelada ao CDI, que vem caindo com a Selic e
provocando a reducdo do montante de distribuicédo garantido. "Até o lancamento do centro comercial,
esse efeito ndo podera ser compensado pelas receitas de locagdo."”

Marcelo Michalué, sécio-diretor da RB Capital - que administra o fundo -, destaca que a opgéo por
atrelar a garantia minima ao CDI foi dar ao investidor a protecdo que ele tem em uma aplicagdo com
liquidez. "Se houvesse uma deterioracdo no cendrio e o juro subisse, ele estaria protegido”, diz. Além
disso, a aplicacao dos recursos captados em um CDB, que é o que tem suportado a remuneracéo,
funciona como uma garantia a construcao. Segundo ele, a General Shopping, que toca o
empreendimento, s6 tera acesso aos recursos apos a entrega da obra.

Sobre os contratos ja fechados pelo shopping, o analista da Empiricus pondera que, ha cerca de um ano,
o percentual de lojas locadas gira em torno de 60%. Michalua, da RB, ressalta, no entanto, que mais de
90% da area dedicada a lojas-ancora ja esta contratada. "Isso trara diversificacdo e pulverizacdo da
receita, o que tende a mitigar o risco imobiliario”, afirma.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/2938178/financas/2938178/cuidado-com-e... 13/12/2012



Cuidado com a euforia do fundo imobiliario Pagina 3 de 3

André Freitas, responsavel pela gestdo dos fundos imobiliarios da Credit Suisse Hedging-Griffo (CSHG),
diz que o investidor precisa conhecer o ativo que serve de lastro para a carteira e avaliar se ele tem
potencial para perpetuar a renda minima que esta sendo oferecida. "E preciso ter um cuidado ainda
maior com os fundos de renda garantida para nao correr o risco de principal. Se ha queda no
rendimento, a cota perde valor”.

Mas o retorno garantido é um instrumento que pode viabilizar aquisi¢cdes de empreendimentos que
ainda ndo se estabilizaram, ou porque estdo com aluguel defasado ou porque estdo em fase de
construcao, diz Freitas. "O mecanismo é valido para capturar um ganho previsto para acontecer num
futuro préximo". Segundo Michalua, da RB, é importante avaliar a qualidade do ativo e a composicéo de
sua receita para ter seguranca de que o rendimento pode se manter no nivel inicial ao longo do tempo.

Do universo acompanhado pela Fundo Imobiliario, pelo menos seis carteiras oferecem retorno
garantido, entre as que investem em shoppings e no segmento comercial. Para Amstalden, da Empiricus,
o setor que inspira mais cautela entre os fundos com renda garantida é o de shoppings. Além de ter de
buscar um niimero muito maior de locatarios para absorver o espaco relativamente a um prédio
corporativo, que pode ser ocupado por alguns grandes inquilinos, os shoppings tém um periodo de
maturacdo. Mas o risco de um fundo que investe em shopping ja maduro tende a ser menor
relativamente a carteiras que contam com um ou poucos inquilinos em um prédio comercial, ressalta
Michalud, da RB. Ele lembra ainda que o shopping é beneficiado quando ha aumento do consumo.

Tudo gira em torno das premissas usadas para estimar os valores do aluguel e aquisi¢cdo dos imoveis,
segundo os especialistas. Quanto menos conservadora, maior o risco de frustracéo. E isso ndo é restrito
aos fundos com renda garantida. Outro caso emblematico envolve o fundo Hospital Nossa Senhora de
Lourdes. Em outubro de 2011, o locatario enviou ao administrador da carteira proposta para reduzir o
valor do aluguel em 33%, que foi rejeitada. O locatario fez nova tentativa, ao propor reducéo de 22%,
também negada. O hospital chegou a atrasar o aluguel e desde o inicio deste ano paga parcela
correspondente a 80% do valor vigente, amparada em decisdo liminar enquanto tramita acdo revisional
de aluguel. Vale lembrar que o valor vigente foi aceito pelo hospital.
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