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TIPOS DE FIIS



 





Fundo deve ter: no mínimo 50 cotistas; cotas negociadas na Bolsa ou mercado de balcão 
organizado; Cotista beneficiado não pode deter mais do que 10% das cotas do fundo.

COMO GANHAR DINHEIRO COM FIIS

DIVIDENDOS
Distribuição da renda gerada pelo FII

Por legislação, é obrigado a distribuir no mínimo 95% 
do lucro no semestre. 

Usualmente, os gestores realizam distribuições 
mensais. 

Isenção de IR sobre dividendos é válida para pessoa 
física desde que três premissas sejam atendidas 
concomitantemente:



GANHO DE

CAPITAL

Valorização da cota do mercado

Fato Gerador: venda com ganho de capital.

Alíquota IR: 20% sobre o ganho de capital.

Cotista deve recolher o Darf até o último dia do 
mês seguinte (como ocorre com ações).

Prejuízos podem ser compensados.

Não há valor mínimo para gatilho da cobrança 
(diferentemente de como ocorre com ações).

COMO GANHAR DINHEIRO COM FIIS



Acelerando o crescimento 
do bolo com o 

reinvestimento dos 
dividendos.

Ex.: Investimento inicial de 
R$ 10 mil e aportes mensais 

de R$ 400 no HGLG11 de 
14/1/2011 até 8/4/2022. 

150k

100k

50k

0

REINVESTINDO 
DIVIDENDOS
R$ 163.973,62 
+1.539,74%

NÃO REINVESTINDO 
DIVIDENDOS
R$ 128.516,73 
+1.185,17%

SOMENTE 
VALORIZAÇÃO DAS COTAS
R$ 87.578,15 
+775,78%

EFEITO BOLA DE NEVE



DIVIDEND YIELD (DY)

FII A seria melhor porque 
trouxe mais R$/cota 

para o cotista?

FII B trouxe 
mais retorno 

para o cotista!

😉

FII A distribuiu 
nos últimos 12 
meses o total 

de R$7,00/cota

FII B distribuiu 
nos últimos 12 
meses o total 

de R$6,00/cota

FII B

R$80,00

FII B

R$100,00

7,0% a.a. 7,5% a.a.

VALOR DE 
MERCADO 

DA COTA

DY



P/VP
Preço/Valor Patrimonial, 

também conhecido por Price to 
Book (P/B). Métrica que 

compara o valor da cota no 
mercado (P) com seu valor 

patrimonial ou contábil (VP).

P/VP > 1 

Mercado está operando 
com ágio ou prêmio, ou 
seja, pagando pela cota 
um valor acima de seu 

valor patrimonial.

P/VP < 1 

Mercado está operando 
com deságio ou desconto, 

ou seja, pagando pela 
cota um valor abaixo de 

seu valor patrimonial.

PREÇO DE MERCADO
(P/VP)

VALOR PATRIMONIAL



AGENDA DO DIA

Analisando Fundos Imobiliários de Tijolos

O que fazer e o que não fazer nas escolhas de FIIs e CRI

Onde mora o valor e quais os pontos de atenção em Fundos 
Imobiliários (FOFs)

Setores onde tenho menor apetite

Minha visão setorial para uma carteira de FIIs

✅
✅

✅

✅

✅



VACÂNCIA 
FÍSICA

VACÂNCIA 
FINANCEIRAX

VACÂNCIA 
FÍSICA =

10.000

50.000 = 0,20 = 20%
ABL vaga do fundo

ABL total do fundo

VACÂNCIA 
FINANCEIRA =

(80 x 10.000)

(100 x 50.000) = 0,16 = 16%
Valor médio de locação (R$/m²) da ABL vaga do fundo.

Valor médio de locação (R$/m²) de toda a ABL do fundo.

=
800.000

5.000.000

ANALISANDO FIIS DE TIJOLOS

VACÂNCIA , O ELEMENTO UNIVERSAL



VACÂNCIA FÍSICA VS. VACÂNCIA FINANCEIRA 
NA PRÁTICA!

Área vaga tem menor 
potencial de geração 
de receita por m² do 
que a média do FII

Relatório Gerencial BRCR11 – Agosto/2022



VACÂNCIA FÍSICA NOS

ESCRITÓRIOS EM SÃO PAULO

Estoque de ABL (m²) e Vacância (%) de Escritaórioes em SP: 2016-2022
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VACÂNCIA FÍSICA NOS

ESCRITÓRIOS EM SÃO PAULO

Cuidado com a média!⚠

FL = Faria Lima          IB = Itaim Bibi          JK = Juscelino Kubistchek          VO = Vila Olímpia 

Fonte: SiiLA Brasil | Elaborado por Spiti



VACÂNCIA FÍSICA NOS

ESCRITÓRIOS EM SÃO PAULO

Cuidado com a média!

CZ = Chucri Zaidan.         CSA = Chácara Santo Antônio          MP = Marginal Pinheiros          SA = Santo Amaro

Fonte: SiiLA Brasil | Elaborado por Spiti

⚠



VACÂNCIA 
FÍSICA NOS


ESCRITÓRIOS 
EM SÃO PAULO

Fonte: SiiLA Brasil



VACÂNCIA FÍSICA NOS

ESCRITÓRIOS EM SÃO PAULO

Fonte: SiiLA Brasil e Relatórios Gerenciais dos FIIs | Elaborado por Spiti CZ = Chucri Zaidan

CSA = Chácara Santo Antônio


MP = Marginal Pinheiros

FL = Faria Lima


JK = Juscelino Kubistchek

BRN = Berrini

PLT = Paulista

PN = Pinheiro


JRD = Jardins

BF = Barra Funda

# FII Patrimônio % São Paulo % Alto Padrão Vacância Física Regiões SP

1 AIEC11 R$ 488.355.729 66,0% 100,0% 0,0% CZ

2 PVBI11 R$ 992.295.221 100,0% 100,0% 0,1% FL, JRD, JK

3 BRCR11 R$ 2.693.876.578 80,4% 80,4% 24,6% PLT, MP, CSA

4 JSRE11 R$ 2.359.073.027 95,1% 95,1% 14,9% BRN, CZ, PN, PLT, BF



VACÂNCIA FÍSICA - ATIVOS LOGÍSTICOS NO BRASIL

Fonte: Buildings



VACÂNCIA FÍSICA - ATIVOS LOGÍSTICOS NO BRASIL



VACÂNCIA FÍSICA – ATIVOS LOGÍSTICOS 
NO RAIO 30 KM DE SP



VACÂNCIA FÍSICA

PREÇO PEDIDO E VACÂNCIA (LOG RAIO 30KM SP)

Fonte: SiiLA Brasil | Elaborado por Spiti



VACÂNCIA FÍSICA LOGÍSTICA

CENÁRIO POSITIVO PARA CRESCIMENTO DE RENDA

Fonte: SiiLA Brasil e Relatórios Gerenciais dos FIIs | Elaborado por Spiti

* PATL11 não tem 24 meses de histórico. Foram utilizados dados desde set/2020

# FII % Extrema (MG) e 
Raio 30km SP

% E-commerce 
& Varejo Vacância Variação Rendimento 

(últimos 24 meses)

1 BRCO11 24,0% 55,0% 0,0% 16,1%

2 VILG11 37,5% 37,0% 6,0% 18,3%

3 LVBI11 72,0% 38,0% 0,5% 10,5%

4 BTLG11 35,0% 16,0% 0,3% 64,0%

5 PATL11* 0,0% 0,0% 0,0% 18,4%



CONTRATOS TÍPICOS VS CONTRATOS ATÍPICOS

VARIÁVEL TÍPICO ATÍPICO



CONTRATOS TÍPICOS VS CONTRATOS ATÍPICOS
NA PRÁTICA: LVBI11

Fonte: VBI Real Estate



CONTRATOS TÍPICOS VS CONTRATOS ATÍPICOS
NA PRÁTICA: PATL11

Fonte: Pátria



39%

4%
5% 5% 6%

6%

7%

7%

7%

14%

Tok&Stok
Prêmio de Locação
Grupo Magazine Luiza
Ambev S.A.
L'Oreal
Privalia
Whirpool
Unilog Express Logística
Grupo FEMSA
Outros

QUALIDADE DOS 
LOCATÁRIOS

VILG11

Fonte: Vinci Partners

57 OUTROS LOCATÁRIOS: MERCADO LIVRE, 
DHL, O BITCÁRIO, FAST SHOP, TRACK &B FIELD, 
PETLOVE, GENERAL MILLS, ENTRE OUTROS



Fonte: Vinci Partners

Em janeiro de 2022, após o final das distribuições dos 
valores não recorrentes, a cota do VINO11 caiu 8,15%.

ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

OLHO NO FLUXO DE CAIXA: IMPACTOS NO DY DE EVENTOS NÃO RECORRENTES



Fonte: Economatica

ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

OLHO NO FLUXO DE CAIXA: IMPACTOS NO DY DE EVENTOS NÃO RECORRENTES



Caso

VISC11

Fonte: Vinci Partners

ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

ALAVANCAGEM: TE DISSERAM QUE FII NÃO PODE TER DÍVIDA, MAS PODE...



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

ALAVANCAGEM: TE DISSERAM QUE FII NÃO PODE TER DÍVIDA, MAS PODE...

LTV = Loan to Value


Dívida

Ativos


No VISC11 = 20%

Fonte: Vinci Partners



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

O VALOR POR M² IMPLÍCITO NA COTA E AS NEGOCIAÇÕES NO MUNDO REAL

Caso PVBI11

Fonte: VBI Real Estate, SYNE e Rio Bravo



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

SPREAD DY PARA TESOURO IPCA+ (NTN-B)

Fonte: XP (Fev/2022)



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

SPREAD DY PARA TESOURO IPCA+ (NTN-B)

Fonte: XP (Fev/2022)



ASPECTOS FINANCEIROS E INDICADORES TÉCNICOS

SPREAD DY PARA TESOURO IPCA+ (NTN-B)

Fonte: XP (Fev/2022)



ASPECTOS TÉCNICOS DE SHOPPINGS CENTERS

EXEMPLO XPML11

Fonte: XP



ASPECTOS TÉCNICOS DE SHOPPINGS CENTERS

EXEMPLO XPML11

Fonte: XP



ASPECTOS TÉCNICOS DE SHOPPINGS CENTERS

EXEMPLO XPML11

Fonte: XP



ASPECTOS TÉCNICOS DE SHOPPINGS CENTERS

EXEMPLO XPML11

Fonte: XP



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS
CONCEITOS DE HIGH YIELD E HIGH GRADE PARA CLASSIFICAR CRIS



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS
CONCEITOS DE HIGH YIELD E HIGH GRADE PARA CLASSIFICAR CRIS



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

Fonte: RBR



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

Fonte: Hectare



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

NÍVEIS DE SUBORDINAÇÃO DOS CRIS



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

INDEXADORES DOS CRIS



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

Fonte: Hectare



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

TIPOS DE GARANTIAS DOS CRIS



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

AS GARANTIAS E O LTV (LOAN TO VALUE)



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE FAZER

E O QUE NÃO FAZER EM SUAS ESCOLHAS

NA PRÁTICA: 
LTV DO KNCR11

Fonte: Kinea



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE  NÃO FAZER
NÃO SE DEIXE SEDUZIR PELO DY

Fonte: Economatica



FIIS DE PAPEL (CRI): O QUE  NÃO FAZER
NÃO USE O CONCEITO DE SPREAD DO DY PARA NTN-B EM FII DE CRI

Fonte: Mauá Capital

MCCI11



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO
PECULIARIDADES DE UM FOF-FII

Fonte: BRAM

NA PRÁTICA: 
BCIA11

Rendimento do FOF: Renda Passiva (Dividendo dos FIIs investidos) + Ganho de Capital (Gestão ativa)



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO
PECULIARIDADES DE UM FOF-FII

Cota Patrimonial de um FOF = Valor de Mercado dos FIIs investidos 



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO
VALOR ESTÁ NA CARTEIRA DO FOF: SEU POTENCIAL DE GERAR RENDA E VALORIZAR

Na Prática: BPFF11
Alocação BPFF11



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO
VARIAÇÃO DA COTA PATRIMONIAL = RESULTADO DA ESTRATÉGIA

Variação da cota patrimonial do BPFF11 no período = -5,22% mas...

Variação da cota patrimonial do BPFF11 no período = -6,83%

IFIX = -1,48%
Fonte: Economatica | Elaborado por Spiti



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO
VARIAÇÃO DA COTA PATRIMONIAL = RESULTADO DA ESTRATÉGIA

Variação da cota patrimonial do BPFF11 no período = -5,22% mas…

No período o FOF gerou R$ 7,99 em rendimentos, logo...

Variação da cota patrimonial do BPFF11 no período = -6,83%

IFIX = -1,48%
Fonte: Economatica | Elaborado por Spiti



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO
VARIAÇÃO DA COTA PATRIMONIAL = RESULTADO DA ESTRATÉGIA

Variação da cota patrimonial do BPFF11 + rendimentos:

+ 7,99 = 84,67 = +4,66%

Variação da cota patrimonial do BPFF11 no período = -6,83%

IFIX = -1,48%
Fonte: Economatica | Elaborado por Spiti



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO

OBSERVE O P/VP

Fonte: BTG

      FOF com duplo desconto⚠

NA PRÁTICA: 
BCFF11



FOFS: ONDE MORA O VALOR E PONTOS DE ATENÇÃO

OBSERVE A SÍNDROME DONA FLORINDA

Fonte: Hedge Investments

FIIs investidos com gestão Hedge somam 45,9% do HFOF11  

Síndrome da Dona Florinda, 
personagem do eterno 
seriado mexicano Chaves, 
trás a caricatura de uma 
mãe superprotetora que 
acha seu filho perfeito, o 
melhor do mundo.



TIPOS DE FII QUE EU EVITO (NO MOMENTO)

• Monoativos: risco concentrado

• Agências Bancárias: segmento que está reduzindo. Há mais fechamentos de agências 
do que aberturas

• Residencial para renda: segmento com poucas teses e que ainda não provaram serem 
capazes de entregar retornos satisfatórios pela capacidade intrínseca das carteiras de 
imóveis, tem Renda Mínima Garantida segurando muita distribuição por aí

• Agro: segmento novo, carece de maior tempo para validarmos as teses dos FIIs. No 
geral, gosto muito de agro, será seguramente um dos principais segmentos do 
mercado, mas as estratégias ainda são muito recentes

• Hedge Fund FII: Mesma situação do agro, teses novas, se quer completaram 1 ano. 
Vejo potencial para ocuparem espaço dos FOFs no futuro, isso dependerá do sucesso 
dos produtos lançados e de maior maturidade dos investidores, uma vez que mais 
variáveis de risco para serem analisadas.

🧑🌾

🏘

🏦
⚠

📈
🏢



COMO É A CARTEIRA RECOMENDA DA SÉRIE:

O MELHOR DOS FUNDOS IMOBILIÁRIOS

8%
9%

15%

19%
23%

26% Log & Ind
Papel
Escritórios
Renda Urbana
FOF
Shoppings
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FIM!


