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• Preço descontado;  

• Dividendo com boa estabilidade;  

• Bom potencial de ganho com a operação do 

HGPO11. 

 

 

 

 

 

• Costuma realizar grandes movimentações de 

carteira; 

• Faz parte de uma classe de ativos com problemas 

estruturais; 

• Outros FOFs possuem um upside maior. 

 

 

 
 
 

PONTOS POSITIVOS  

   PONTOS NEGATIVOS  
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O fundo iniciou suas atividades com uma captação de R$81 

milhões. Os recursos foram rapidamente alocados seguindo 

a divisão estratégica do fundo, na qual faziam parte da 

carteira fundos imobiliários, CRIs High Yield  e ativos de 

liquidez. Um grande destaque era a concentração de 61% da 

carteira de FIIs no segmento corporativo.  

Neste ano o fundo dobrou de tamanho após encerrar sua 2.ª 

emissão com um montante de R$80 milhões. O RBRF11 ainda 

não havia conquistado muitos investidores, encerrando  o 

ano com menos de 4 mil cotistas. Mas, ainda neste ano, uma 

grande mudança aconteceu na carteira de FIIs,  na qual o 

segmento corporativo perdeu representatividade, 

encerrando o ano em 40% da carteira, enquanto o segmento 

de recebíveis alcançou os 33%.  

O ano de 2019 foi  muito positivo para o mercado de FIIs.  Os 

FOFs têm uma característica pro -cíclica, ou seja, costumam 

ir muito bem em momentos de crescimento do mercado. O 

otimismo vivido pela indústria de FIIs permitiu mais duas 

captações do RBRF11 que somadas tiveram um montante de 

R$366 milhões. Ao final deste ano , o fundo já possuía mais 

de 30 mil cotistas.   

Mesmo com a crise provocada pela pandemia, o RBRF11 

conseguiu realizar uma emissão de cotas e captar R$367,7 

milhões. Para um FOF o momento dessa captação foi muito 
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oportuno, pois foi possível  aproveitar inúmeras 

oportunidades existentes à época. A maior parte dos 

recursos foi alocada em fundos imobiliários do segmento 

corporativo, porém vale destacar que boa parte do montante 

captado foi destinado a FIIs de CRI e CRIs diretamente.   

Logo em janeiro deste ano, foi  encerrada a 6.ª emissão de 

cotas do fundo com uma captação de R$420 milhões. O 

patrimônio do RBRF11 atingiu R$1,2 bilhão, o colocando como 

o 3.º maior FOF do mercado. O número de cotistas evoluiu 

para 80 mil.  Um grande destaque deste ano foi a 

movimentação da gestão em aumentar a alocação na 

estratégia de CRIs. A maior alocação em recebíveis vem da 

leitura do cenário macroeconômico da gestão quanto aos 

índices de inflação e taxa de juros, além da intenção de 

trazer uma maior previsibilidade para os resultados do 

RBRF11.  O RBRF11 tornou-se mais semelhante a um hedge 

fund  do que a um fundo de fundos, justamente pela 

liberdade que possui de atuar entre FIIs e CRIs.  

O grande destaque deste ano é o ativismo do RBRF11 na 

situação do HGPO11.  O fundo, por ser um grande cotista, é 

um dos líderes da discussão de venda dos ativos do HGPO11.  

A gestão acredita que caso a venda seja concluída, haverá 

um grande destravamento de valor para o RBR Alpha.  
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Na Figura 1 temos a evolução no número de cotista s no 

fundo. 

 
Figura 1 –  Evolução do número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  

Já na Figura 2 percebemos a evolução patrimonial do 

fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  
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        O fundo é do tipo papel com foco no investimento em 

outros fundos imobiliários . Sua estratégia de investimento 

está descrita abaixo.  

• Fundos imobiliários:  O regulamento do fundo destaca 

que o foco do RBRF11 são outros fundos imobiliários. 

Entretanto, o texto concede grande liberdade à gestão, de 

modo a permitir até 100% de alocação em outros ativos 

imobiliários como CRIs.  

A grande liberdade citada acima é uma característica 

interessante do RBRF11 que o assemelha a um hedge fund .  De 

fato, o RBR Alpha muitas vezes pode ser mais comparado a um 

FII multimercado do que a um clássico fundo de fundo.  

A estratégia do fundo pode ser dividida em 4 pilares 

conhecidos como Alpha, Beta, CRI e liquidez.  

O pilar Alpha consiste na busca por FIIs de tijolo abaixo 

do custo de reposição com foco na valorização dos ativos. A 

gestão continua a colocar este como o pilar mais importante 

do fundo, porém os últimos movimentos colocam essa 

afirmação em questionamento.  

Antes de continuarmos a exposição da estratégia do 

RBRF11, é importante trazer o que signi fica custo de reposição. 

Este é um termo utilizado no mercado imobiliário para medir 

o quanto custaria replicar determinado empreendimento. 

 
   CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO  
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Comprar um imóvel por um valor abaixo do custo de reposição 

é um sinônimo para comprar barato.  

O segundo pilar do RBRF11, o Beta, refere-se à alocação 

em FIIs com dividendos mais estabilizados e que possuam 

uma maior sensibilidade às oscilações de curto prazo.  

O pilar CRI é autoexplicativo, pois indica a parcela do 

patrimônio que será destinada a a locação em recebíveis 

imobiliários e FIIs de CRI. Essa parte da estratégia tem 

ganhado mais relevância ao longo do tempo.  

Por fim, o pilar l iquidez refere-se aos recursos alocados 

em ativos líquidos que serão utilizados, em momento 

oportuno, nos outros pilares mencionados.  

A Figura 3 mostra a alocação referencial do RBRF11.  

 
Figura 3 –  Alocação referencial  do RBRF11.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

Para enriquecer a análise, temos na Figura 4 a alocação 

referencial do fundo no seu primeiro ano de existência.  
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 Figura 4 –  Antiga alocação referencial do RBRF11.  
Fonte:  Relatório gerencial.  

Ao analisar as duas imagens é possível ver como a gestão 

começou a dar mais atenção ao pilar CRI. Para nos ajudar 

ainda mais a visualizar este movimento, a Figura 5 traz o 

histórico de alocação patrimonial por tipo de estratégia.  

 
Figura 5 –  Histórico de alocação por pilar.  

Fonte:  Autor.  

A alocação em CRIs faz parte da busca d a gestão pela 

diminuição da volatilidade dos rendimentos do RBRF11, 

gerando uma menor dependência de ganhos de capital.   

Vale lembrar que a estratégia CRI engloba tanto FIIs de 

recebíveis quanto o investimento direto em CRIs. Atualmente, 
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cerca de 20% do patrimônio do fundo está alocado 

diretamente em recebíveis, isto reforça a sua semelhança a 

um hedge fund ,  lembrando que o limite de exposição a esse 

segmento é de até 100% do PL.  

É muito importante entender que este cenário atual , no 

qual o pilar Alpha e o pilar CRI dividem o protagonismo dentro 

do RBRF11, deve se perpetuar. O seguinte trecho foi retirado 

do relatório gerencial de abril de 2021:  

“Quanto ao posicionamento estratégico do Fundo, o RBR 

Alpha é hoje um fundo real estate multiestratégia que, ao 

nosso ver, encontra-se em um momento bastante 

interessante. Olhando para frente, buscamos posicionar o 

RBRF11 com um portfólio resiliente e defensivo (50% do PL 

exposto à recebíveis) e, ao mesmo tempo, com posições em 

tijolo e desenvolvimento com potencial de geração de valor 

no médio/longo prazo .”  

Vale mencionar que a carteira de CRIs atualmente está 

constituída por papéis mais high grade ,  ou seja, de risco 

menor.  

Voltando nossa atenção a carteira de FIIs do fundo, 

temos na Figura 6 o histórico de exposição por segmento.  
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 Figura 6 –  Histórico de concentração por segmento.  

Fonte:  Autor.  

O setor de lajes corporativas, na média histórica, é o que 

mais tem representatividade para o patrimônio. Entretanto, a 

grande exposição ao setor era vista no início do fundo, entre 

2018 e 2019, pela grande expectativa de ganho de capital .  

Como já vimos, a partir de 2020, a gestão optou pelo 

aumento de exposição aos recebíveis imobiliários, fazendo 

esse segmento de FIIs superar o corporativo dentro da carteira 

de FIIs.  

No decorrer do relatório iremos detalhar algumas 

posições do RBRF11, destacando alguns FIIs com estratégia 

diferenciada.  

Por fim, um ponto que merece destaque dentro  dos FOFs 

e que está muito presente no RBRF11 é a participação em 

ofertas 476. Este tipo de oferta é restrito aos investidores 

profissionais, de modo a excluir grande parte dos investidores 

de fundos imobiliários.  
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Um FOF consegue usufruir de seu grande patrimônio e 

consegue aproveitar várias dessas ofertas. Atualmente, 60% do 

portfólio do RBRF11 foi montado via ofertas 476.  

  
 

 

 

O RBRF11 é administrado pelo BTG Pactual  e gerido pela 

RBR Asset.  

A RBR é uma instituição com foco total no mercado 

imobiliário, gerindo estratégias de incorporação, renda, 

crédito, dentre outras.  

Um dos pontos positivos destacados no RBRF11 é a 

expertise de sua gestão. O time é formado por profissionais 

com experiência em diferentes segmentos, de modo a existir 

uma grande contribuição para a alocação do fundo de fundos.  

A grande expertise da gestora tem se refletido em uma 

alocação célere dos recursos captados em emissões. O RBRF11, 

historicamente, precisou de 2 meses para alocar a maior parte 

dos recursos levantados.  

Ainda sobre as emissões do fundo, é muito importante 

destacar o trecho a seguir:  

“Reforçamos que enquanto o preço da cota estiver 

desvalorizado com relação a seu PL, não vislumbramos uma 

nova emissão neste cenário, em alinhamento às práticas de 

governança valorizadas pela RBR.”  

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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Nos relatórios do Simpla sempre trazemos que emissões 

abaixo do VP são, em 99% dos casos, prejudiciais ao cotistas.  

Em um FOF, pela grande aderência do VP à realidade, este 

tipo de captação é ainda mais negativa.  

Trazer a público a intenção de emitir respeitando o valor 

patrimonial do fundo é um dos exemplos da boa transparência 

da gestora. Outros exemplos são o site bem estruturado do 

fundo e o relatório gerencial  completo.  

O quesito transparência das informações é de extrema 

importância na análise de um FII ,  e o trabalho da RBR dentro 

do RBRF11 é muito positivo.  

Destacados os pontos positivos da gestora, é preciso 

focar em alguns defeitos presentes no RBRF11. A Figura 7 

mostra as taxas presentes nos principais FOFs do mercado.  

 
Figura 7 –  Taxas dos FOFs.  

Fonte:  Autor.  

O preço do investimento em FOFs é um dos gran des 

defeitos desta classe. Quando investimentos em um FII temos 

a cobrança da taxa de administração e, em alguns casos, da 

taxa de performance. Ao usar outro fundo imobiliário para este 

investimento, estamos pagando duas vezes estas taxas.  
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Pela imagem fica claro que o RBRF11 tem custos em linha 

com seus pares de mercado, o que não significa que é um 

custo pequeno. A Figura 8 traz a relação de despesas versus  

receitas do fundo. 

  
Figura 8 –  Despesas x receitas do RBRF11.  

Fonte:  Autor.  

Fundos de fundos têm uma característica pró-cíclica, ou 

seja, costumam ir muito bem em momentos de alta do 

mercado e muito mal em momentos de queda.  

O pico do gráfico ocorre no ano de 2019, no qual o 

mercado de FIIs apresentou grande valorização e, 

consequentemente, o RBRF11 apresentou excelentes 

resultados. O grande vilão da despesa elevada do fundo é sua 

taxa de performance.  

Entendemos que a taxa de performance é um 

instrumento comum no mercado e tem como objetivo o 

incentivo ao bom trabalho do gestor. Entretanto, fica claro 

que em alguns casos o valor cobrado prejudica os resultados 
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gerados. Atualmente, o patrimonial do RBRF11 vem 

impossibilitando a cobrança da taxa de performance, de modo 

a relação despesas versus  receita atingir o seu nível mínimo.  

Em resumo, o investidor interessado em um FOF ativo, 

deve estar ciente que pagará um nível mais elevado de taxas. 

Por fim, outro ponto que tem um viés negativo dentro da 

RBR é sua mudança constante de estratégia, a mudança de 

alocação referencial é um bom exemplo disso.  

A estratégia da gestão de buscar uma maior alocação em 

CRIs tem bons motivos atrelados e fo i exposta com clareza nos 

documentos do fundo, mas ainda é uma ruptura com a 

proposta inicial apresentada aos primeiros cotistas.  

Acreditamos que a liberdade dada ao gestor é um ponto 

positivo para que ele possa surfar com mais qualidade os 

ciclos econômicos, porém ela eleva o nível de 

acompanhamento que o cotista deve ter com o fundo.  

 

 

 

 

 

 

Os principais fatores de risco são: 

 Um grande risco presente nos FOFs ativos é o risco de 

estratégia, pois para gerar valor é preciso realizar grandes 

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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movimentos na carteira. O trecho a seguir foi retirado de um 

relatório do RBRF11:  

“Por fim, ressaltamos um primeiro semestre bastante 

positivo para o Fundo, onde movimentamos cerca d e R$ 880 

milhões (R$ 545 milhões de investimentos e R$ 335 milhões de 

desinvestimentos), de forma diversificada e cumprindo com o 

papel multiestratégia do RBRF11, de postura ativa e 

permitindo acesso aos investidores às estratégias 

diferenciadas, sempre com muita atenção à leitura dos ciclos 

imobiliários.”  

O intenso giro de carteira costuma destruir valor no 

longo prazo. A gestão do RBRF11 vem buscando reduzir a 

dependência do ganho de capital que já chegou a representar 

61% do resultado gerado e, nos últimos 2 anos, vem 

representando em média 14%.  

Outro bom exemplo deste risco pode ser visto no trecho 

a seguir:  

“Desde o início de 2021, temos buscado qualificar o 

portfólio realizando perdas em posições que não mais 

consideramos estratégicas e onde vemos uma relação risco -

retorno inferior às exigidas pelas nossas métricas de análise. 

Efetuamos tais desinvestimentos equilibrando com ganhos de 

capital, de forma a não impactar a distribuição de 

dividendos, que se manteve estável no ano de 2021, e nos 

permitindo ter hoje um portfólio mais preparado olhando 

para frente.”  
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Derivado do risco de estratégia, temos o risco do setor de 

FOFs. Como mencionado anteriormente, este tipo de ativo 

costuma ir muito bem em mercados de alta e muito mal em 

mercados de baixa.  

O investidor que possui FOFs em carteira precisa estar 

ciente desta dinâmica para evitar momentos de desespero 

durante as crises.  

Um grande problema visto na indústria de FOFs é a 

existência de um pequeno grupo de ativos que conseguiu 

superar o IFIX no longo prazo. Com as informações que temos 

até aqui, o produto FOF tem seu valor  questionado em uma 

carteira de longo prazo.  

Por fim, como o RBRF11 opta por se expor diretamente a 

CRIs, o risco de crédito está presente em sua carteira. Como 

mencionado anteriormente, a maioria dos recebíveis dentro 

do portfólio do fundo possui baixo risco de calote, porém ele 

sempre irá existir .  

 

 

 

 

 Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom 

termômetro para medir a qualidade da gestão. 

 Em primeiro lugar, temos o histórico de dividendos do 

fundo. Ao todo foram distribuídos R$36,48 por cota desde 

   RESULTADOS ANTERIORES...  
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setembro de 2017, sendo que o yield médio da cota foi de 

0,68% ao mês. Na Figura 9 temos o histórico de dividendo por 

cota do fundo.  

 
Figura 9 –  Histórico de dividendo por cota.  

Fonte:  Autor.  

Pela imagem fica claro como a gestão conseguiu reduzir 

a volatilidade dos rendimentos do  fundo ao aumentar a 

exposição aos CRIs.  

O aumento da estabilidade dos dividendos do RBRF11 

também é comprovado pelo respeito ao guidance  divulgado 

em seu relatório gerencial. De julho de 2021 a junho de 2022 a 

gestão se comprometeu a distribuir entre R$0,55 e R$0,70 em 

dividendos, durante este período o resultado distribuído todos 

os meses foi de R$0,60.  

Para podermos visualizar melhor como os resultados são 

gerados dentro do RBRF11, temos na Figura 10 um 

detalhamento da DRE do fundo.  
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 Figura 10 –  Detalhamento das fontes de receita .  

Fonte:  Autor.  

No ano de 2018, 47% das receitas foram originadas de 

ganho de capital . Em 2019, esse percentual cresceu para 61%. 

Nos anos de 2020 e 2021 o ganho de capital representou em 

média 19% dos resultados do fundo. Com base nestes dados 

podemos tirar duas conclusões: os FOFs realmente tê m um 

caráter pró-cíclico, pois conseguem elevar seu ganho de 

capital em momentos de alta do mercado e a estratégia de 

aumento dos CRIs em carteira gerou um dividendo menos 

dependente de ganhos não recorrentes.  

A Figura 11 também irá nos ajudar na análi se do 

rendimento do RBRF11, pois ela mostra os últimos 12 meses de 

FFO do fundo. O funds from operation  é a métrica de 

resultado gerado sem considerar o ganho de capital e 

considerando as despesas do fundo.  
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 Figura 11  –  Últ imos 12 meses de FFO.  

Fonte:  Autor.  

O FFO é a soma dos rendimentos dos CRIs, dos FIIs e do 

caixa menos as despesas do fundo. Como podemos ver, ele 

apresenta uma volatilidade que não é vista nos rendimentos. 

Isto ocorre, pois a gestão do RBRF11 opta por formar uma 

reserva de resultado, em meses de FFO elevado, para 

compensar os meses de FFO reduzido, dessa forma o fundo 

consegue manter sua distribuição estabilizada.  

Quando olhamos a média de FFO dos últimos 12 meses 

temos o resultado de R$0,57 por cota, ou seja, muito próximo 

ao rendimento de R$0,60 distribuído, mostrando a baixa 

dependência do RBRF11 do ganho de capital.   

Com base na cotação do dia 18/05/2022 de 68,87 e no 

dividendo de R$0,60 temos um  yield  mensal esperado para o 

fundo de 0,87% ao mês e de 10,45% ao ano.  

Por fim, temos a análise do resultado histórico do fundo. 

Ao observar a valorização das cotas, vemos como o fundo foi 
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prejudicado pelos anos de crise que o mercado de FIIs está 

enfrentando. O fundo foi lançado a R$100 e hoje se encontra a 

R$68,87, ou seja, com 32% de desvalorização. Porém, se 

acrescentarmos o reinvestimento dos dividendos, o resultado 

gerado do RBRF11 é de 2,58%. No período analisado o IFIX 

apresentou alta de 23%.  

 
 

 

 
 

 

 

        Na seção anterior vimos que o RBRF11 apresenta, com 

base na cotação atual,  uma expectativa de yield  na casa dos 

10% ao ano. Isso acontece, principalmente, pela grande 

desvalorização que a maioria dos FOFs vem enfrentando.  

Dentro dos fundos de fundos existe um fenômeno que se 

revela em tempos de crise, o chamado desconto duplo. O 

RBRF11 possui vários FIIs em carteira, grande parte sendo 

negociado com bons descontos, sendo que o próprio RBR 

Alpha está sendo negociado abaixo do seu valor patrimonial.  O 

trecho a seguir nos ajuda a entender esta dinâmica:  

“No fechamento de Dez/21, o Fundo apresentava um 

desconto de 9% vs Valor Patrimonial.  Ou seja, é como se o 

investidor pudesse comprar todo o portfólio do Fundo 9% 

mais barato que os preços dos ativos no Home Broker. Ou, 

como gostamos de falar, é como comprar uma nota de R$100 

  ...ATUALMENTE  
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por R$91. Tomando um caso prático para facilitar o 

entendimento, podemos citar o RBRL11, nossa maior posição 

dentre os fundos de galpões logísticos. O Fundo  encerrou o 

ano negociando a R$96,77/cota e PL de R$107,45/cota (9,9% 

de desconto). Ao investir no RBRF11, o cotista está comprando 

o mesmo RBRL11 por aproximadamente R$88,00. Ou seja, um 

desconto de 18% vs Patrimônio Líquido. Na nossa visão, esse 

‘duplo desconto ’ não se justifica e é uma assimetria 

importante a ser monitorada pelo investidor .”  

A Figura 12 complementa a explicação sobre o desconto 

duplo dos FOFs.  

  
Figura 12 –  Desconto duplo.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

Com base na última cotação do RBRF11, seu P/VP é de 

0,81, enquanto os FIIs em sua carteira negociam em média a 

um P/VP de 0,88.  

Como mencionado, este não é um benefício exclusivo do 

RBRF11, mas sim da grande maioria dos FOFs. A Figura 13 

mostra o P/VP dos principais ativos deste setor.  
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 Figura 13 –  P/VP dos FOFs  

Fonte:  Autor.  

Como podemos ver, os principais FOFs  do mercado 

negociam, sem exceções, abaixo de seu valor patrimonial.  A 

média para o segmento é de um P/VP de 0,83.  

Outro indicador que deixa claro o grande desconto dos 

fundos de fundos é o dividend yield .  A Figura 14 mostra o 

dividend yield  dos principais FIIs do segmento.  

  
Figura 14 –  Dividend yield dos FOFs.  

Fonte:  Autor.  
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Apenas o SNFF11 apresentou menos de 9% de dividend 

yield  nos últimos 12 meses. A média do segmento é de 10,34%.  

No Simpla, adotamos uma metodologia de investimento 

a longo prazo, algo que, até o momento, não combina com os 

FOFs, pois historicamente eles demonstraram muita 

dificuldade em gerar valor. O excesso de giro de carteira e os 

custos elevados são dois dos grandes protagonistas do 

insucesso dos fundos de fundos.  

Entretanto, ao analisar os dois últimos gráficos 

apresentados, f ica claro como o segmento encontra -se 

descontado. O carrego de um FOF está positivo pela boa 

expectativa de yield e a possibilidade de valorização é grande 

pelo grande desconto do VP. Para uma filosofia de 

investimento com foco no médio prazo, os FOFs se 

apresentam como boa alternativa.  

É importante ressaltar que a maior parte do segmento 

está descontada, porém alguns ativos tendem a liderar o 

movimento de melhoria. A análise da carteira dos FOFs é 

importante para descobrir se aquele ativo está bem 

posicionado para uma eventual alta do mercado de FIIs.  

A grande maioria dos FOFs optou por aumentar seu 

percentual do patrimônio alocado em fundos de CRI para 

conseguir pagar bons dividendos durante a crise, porém is so 

acaba por reduzir o potencial de valorização durante a 

recuperação.  

Atualmente, a carteira de FIIs do RBRF11 está 

concentrada em fundos de recebíveis, 43,6%, e em segundo 
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lugar no segmento corporativo, 25,4%. Como os fundos de CRI 

estão na carteira para proporcionar rendimentos, iremos focar 

nossa análise nos principais FIIs de tijolo do portfólio, al ém de 

observar alguns fundos com teses pouco usuais.  

Dentro da carteira do RBRF11 vamos destacar alguns 

ativos, são eles: RBRL11, TEPP11, FL 2 Global, HGPO11 e Alpha 

Plus. 

O RBRL11 é um fundo de galpões logísticos gerido pela 

RBR, vale mencionar que não existe dupla cobrança de taxa 

neste caso. O fundo possui 6 ativos, divididos entre São Paulo 

e Minas gerais.  

Os ativos do RBRL11 possuem, em sua maioria, os 

melhores padrões construtivos exigidos pela Buildings ,  estão 

locados para inquilinos do E-commerce e com contratos com 

vencimento a partir de 2025.  

O RBR Log é um fundo com bons fundamentos e que se 

encontra com um desconto em relação a sua patrimonial de 

20%.  

O TEPP11 é um FII de lajes corporativas gerido pela Tellus,  

com participação em 5 ativos , todos em SP, mas majoritário 

em apenas 3 deles.  

O TEPP11 tem como foco as regiões primárias de SP, ou 

seja, aquelas com os melhores indicadores históricos. Segundo 

a Buildings ,  a maior parte dos ativos possui classificação BB, o 

que diminui a atratividade destes imóveis.  
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Acreditamos que está é uma posição mais arriscada do 

RBRF11 por se tratar de um fundo pequeno, com receita ainda 

concentrada, sem a posse total dos imóveis e com ativos de 

qualidade construtiva inferior. Embora possua estes def eitos, 

as regiões onde os imóveis do TEPP11 estão localizados devem 

liderar a recuperação do segmento. Atualmente, este fundo 

negocia com um P/VP de 0,76.  

O RBRF11 é o único investidor do FL 2 Global, fundo 

focado na locação de empreendimentos residenciais . O fundo 

possui 3 imóveis, 2 em funcionamento e 1 em construção. Todo 

o portfólio está localizado em SP, com foco nas regiões 

primárias.  

O investimento neste ativo é interessante, pois corrobora 

com a proposta do RBRF11 de ser um veículo que permite o 

acesso do investidor comum a produtos exclusivos a 

investidores profissionais. A tese por trás deste investimento 

pode ser melhor entendida por meio dos seguintes trechos:  

“Entendemos que, financeiramente, a principal premissa 

de um bom investimento imobiliário é uma compra bem-feita.  

Neste sentido, as aquisições realizadas pelo Fundo foram 

imóveis em excelentes localizações e com valores bastante 

atrativos, com relevante desconto quando comparadas às 

médias do mercado onde estão inseridos. O racional do 

investimento é a aquisição bem realizada, geração de renda 

através da locação e estabilização dos ativos e posterior 

venda com ganho de capital. ”  

“O investimento neste veículo representa o olhar 

fundamentalista da RBR, onde enxergamos o valor de se 
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investir a um preço certo em um excelente ‘tijolo ’ .  A 

abordagem do time de gestão neste case tem foco no retorno 

total, mais do que no carrego mensal. Ou seja, analisamos 

aqui mais a TIR do que o dividend yield projetado ao 

investirmos em um portfólio não listado, que não sofre com a 

volatil idade do mercado de capitais, e que entendemos ter 

um valor no mercado privado significativamente mais alto do 

que o pago na aquisição, exponencializado por uma boa 

operação de locação residencial.”  

Em resumo, a própria RBR enxerga este ativo com bom 

potencial de ganho de capital,  em detrimento de um 

dividendo mais estável.  

Seguindo a tese de permitir o acesso a ativos exclusivos, 

o RBRF11 possui o investimento no RBR Alpha Plus. O trecho a 

seguir explica a estratégia por trás da alocação neste ativo:  

“O investimento no RBR Alpha Plus é estratégico para o 

RBRF11 pois possibilita uma diversificação ainda maior de 

seus investimentos ao poder investir em oportunidades não 

previstas no RBRF11 (ações listadas na bolsa, investimento 

direto em imóveis e terrenos,  projetos individuais de 

desenvolvimento, entre outros),  com a maximização da 

inteligência RBR em prol dos cotistas atuais.”  

A grande vantagem do RBR Alpha Plus é sua capacidade 

de surfar os ciclos imobiliários, pois possui grande liberdade 

de alocação. O fundo pode comprar diferentes classes de 

ativos, além de poder acessá-los dentro e fora do ambiente de 

bolsa.  
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Por fim, temos a exposição ao HGPO11, um fundo passivo 

gerido pela Credit Suisse  que é um dos FIIs com melhor 

histórico de geração de resultado da bolsa.  

A RBR é uma das líderes do movimento que busca vender 

os ativos do HGPO11 e liquidar o fundo. Caso os ativos sejam 

vendidos pelo valor mínimo de R$39.000/m², o RBRF11 irá 

auferir um ganho de capital de R$0,53 por cota , tendo feito 

um investimento com TIR de 25% a.a.  

O cenário de venda dos ativos é o mais provável, o que 

mostra o grande valor a ser destravado dentro do RBRF11,  

além da boa leitura da gestão na escolha deste ativo.  

 
 
  

 

 

 

 

Análise de múltiplos 

O valor patrimonial de um FOF é a soma do valor de 

mercado dos fundos imobiliários presentes em sua carteira,  

desse modo essa é uma métrica com grande aderência a 

realidade.  

Para a análise do preço de um FOF o múltiplo P/VP tem 

grande valor. Seguindo essa metodologia, devemos evitar 

comprar fundos de fundos a valores de P/VP muito acima de 1.   

Como a maioria dos FOFs, historicamente, tem mostrado 

uma dificuldade em gerar valor aos seus cotistas, nós , do 

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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Simpla, acreditamos que o melhor é adquiri-los com bom 

desconto em relação ao seu valor patrimonial,  pois assim 

aumentamos nossa margem de segurança.   

De acordo com o último informe mensal divulgado, o VP 

do RBRF11 é de R$84,72 e a sua cotação de fechamento no dia 

18/05/2022 foi de R$68,87. Com base nestes dados o P/VP atual 

do fundo é de 0,81.  

 Para efeito de comparação, os maiores FOFs do mercado 

negociam em média a um P/VP de 0,83. Dessa forma, vemos 

que o RBRF11 está bem descontado como todo o setor.  

 

 

TIR  

Para complementar a análise de preço do RBRF11, iremos 

utilizar o método da taxa interna de retorno (TIR).  

Neste método calculamos qual seria o retorno do 

investimento se considerarmos a venda do FII após 

determinado período. Dentro da TIR também está incluso o 

reinvestimento dos dividendos, de forma a ser uma 

metodologia de retorno total.  

Considerando que manteríamos o RBRF11 por 2 anos na 

carteira, que durante este período a distribuição média de 

rendimentos fosse R$0,60 por cota, que compraríamos o 

RBRF11 no valor atual, mas que o venderíamos numa relação 

de 0,90 de P/VP, ou seja, a R$76,25; com base nestes dados, a 

TIR do fundo é de 16,42% ao ano.  
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Na metodologia, é sempre importante ter um parâmetro 

de comparação chamado taxa mínima de atratividade (TMA),  

ou seja, um valor mínimo de retorno que esperamos para 

investir em algum ativo. Uma TMA plausível para FIIs é 15%, 

dessa forma com base na TIR vemos que o RBRF11 apresenta 

um pequeno prêmio.  

Reforçamos que os modelos de precificação devem ser 

acompanhados periodicamente, pois as variáveis existentes 

nos modelos estão em constante alteração.  

 

  

 

  

 Os FOFs são ativos que possuem claros benefícios para o 

investidor como: fácil  diversificação de portfólio, acesso a 

ativos destinados a investidores profissionais, gestão 

profissional da carteira, dentre outros. Obviamente, estes 

benefícios envolvem um custo e, justamente neste ponto, os 

fundos de fundos tornam-se ativos menos atrativos.  

Historicamente, poucos FOFs conseguiram gerar valor 

aos seus cotistas. A dupla cobrança de taxas e a grande 

movimentação de carteira são os principais motivos para o 

mal desempenho destes ativos. Por isso, acreditamos que para 

investir em um fundo de fundo é necessário comprá -lo com 

grande desconto.  

   OPINIÃO DO ANALISTA  



 

30  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB  

O momento que estamos vivendo configura-se como uma 

oportunidade de aquisição de FOFs. O P/VP médio do 

segmento apresenta um desconto de quase 20% e o dividendo 

yield médio gerado é superior a 10%.  

Como em todo segmento, é preciso separar os bons FIIs 

dos demais. O RBRF11, com base em tudo que analisamos, 

pode ser classificado como um bom ativo do setor.  

As características que sustentam a qualidade do RBR 

Alpha são: baixa dependência de ganho de capital, gestão 

transparente e competente.  

Apesar de sua qualidade e desconto, o RBRF11 continua a 

apresentar os defeitos estruturais de um FOF; como intensa 

movimentação de carteira e custos elevados, principalmente 

em momentos de alta do mercado.  

Com base em tudo que vimos, continuamos sem 

acreditar no valor de um FOF para o longo prazo. Entretanto, 

para os investidores mais interessados em uma operação com 

horizonte de médio prazo, o RBRF11 é uma oportunidade.  

A conclusão para o RBRF11 é a mesma obtida na análise 

do MGFF11, o alto desconto destes ativos os torna atrativos 

para um horizonte de 2 a 3 anos de investimento, mas não 

para o longo prazo. Dessa forma, nossa recomend ação é ficar 

fora do RBRF11.  
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