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O fundo nasceu em abril  deste ano com uma captação de 

R$120,5 milhões. Seu primeiro nome, UBS Office, teve origem 

na parceria existente entre a UBS Serviços e a REC Gestão , que 

dividiam as atividades do fundo. Porém, em julho essa 

parceira foi  encerrada e a REC assumiu o protagonismo na 

gestão. A primeira aquisição do fundo foi uma participação de 

70% em um imóvel na Barra da Tijuca (RJ) ,  locado para a 

Telefônica. Ao final deste ano ainda foi realizada a 2.ª emissão , 

com montante final de R$177,8 milhões. Os recursos foram 

alocados nos 30% do Edifício Barra da Tijuca, no Edifício 

Evolution Corporate  (SP),  no Edifício Canopus (SP) e no 

Edifício Parque da Cidade (DF).  

Mesmo em um ano de pandemia, o RECT conseguiu o seu 

maior volume de captação ao realizar sua 3.ª,  4.ª e 5.ª emissão,  

que juntas alcançaram um montante de, aproximadamente, 

R$385,2 milhões. A mais polêmica delas foi a 4.ª  emissão, pois 

foi realizada abaixo do VP do fundo. Neste ano, foram 

adquiridos o Edifício Parque Ana Costa (SP),  o Edifício 

Complexo Madeira (SP),  o Edifício Corporate  Emiliano (PR), o 

Edifício Agaxtur e mais participações no Edifício Canopus. Ao 

final deste ano, já era possível  identificar mais claramente a 

estratégia do fundo, onde existia uma mescla entre o 

investimento em imóveis e CRIs. Além disso, a alavancagem 

do RECT já alcançava o montante de R$281 milhões.  

Neste ano, o RECT11 foi  protagonista de uma grande polêmica 

ao anunciar sua 6.ª  emissão de cotas em R$85, um valor muito 

abaixo do seu VP. A captação atingiu o montante de R$102 
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milhões, sendo usada para reduzir os impactos da 

alavancagem no resultado do fundo. Em julho,  o fundo 

anunciou que exerceu sua opção de compra de um edifício no 

empreendimento Cidade Matarazzo (SP),  projeto com grande 

potencial.  Ao longo de 2021 o RECT vem enfrentando uma 

grande vacância,  principalmente no imóvel Barra da Tijuca, 

pois a Telefônica renovou seu contrato em apenas 49% do 

ativo.  Um fato positivo do FII é que desde agosto ele vem 

anunciando novas locações de seus imóveis,  sendo a mais 

importante divulgada em um fato relevante de 18/10/2021,  

onde foi  revelado o acordo por 10 anos para locação de uma 

área no imóvel Barra da Tijuca , reduzindo a vacância do 

imóvel de 51% para 10%, e do RECT11 de 27,5% para 17,1%.  

Na Figura 1 temos a evolução no número de cotista s no 

fundo. 

 
Figura 1 –  Evolução no número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  
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Já na Figura 2 percebemos a evolução patrimonial do 

fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  

 

 

 

 

        O fundo é do tipo tijolo e atua diretamente no setor de  

lajes corporativas .  Sua estratégia de investimento está descrita 

abaixo. 

• Lajes corporativas :  Em seu regulamento encontramos 

que o objetivo do fundo é investir,  preponderantemente, em 

imóveis prontos para exploração comercial . O fundo deixa claro 

que visa o ganho por meio de aluguel e por meio de ganho de 

capital com a venda do imóvel, porém esta última alternativa 

não vem sendo explorada.  O RECT11 é um fundo que investe a 

maior parte de seu patrimônio em imóveis prontos e, 

historicamente, reserva parte de sua carteira para o 
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investimento em CRIs. A Figura 3 mostra a composição atual da 

carteira.  

 

Figura 3 –  Composição do ativo do RECT11 .  
Fonte:  Relatório gerencial de setembro de 2021.  

Os CRIs, em junho deste ano, representavam 11% dos ativos 

do fundo. No decorrer do relatório explicaremos o motivo dessa 

variação de concentração nos recebíveis.  

No que se refere ao investimento em imóveis do RECT11,  

podemos resumir a estratégia do fundo em 6 pilares: bons 

imóveis, bons inquilinos, pagar barato no imóvel, investimento 

em regiões alternativas com aluguéis mais baratos, 

alavancagem e diversificação geográfica.  

O primeiro pilar é bem respeitado pelo fundo, pois todos 

os imóveis são classificados a partir da nota A de padrão 

construtivo. A Figura 4 mostra a divisão da Área Bruta Locável 

(ABL) pela qualidade dos imóveis.  
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Figura 4 –  Qualidade dos imóveis do RECT11 .  
Fonte:  Relatório gerencial de setembro de 2021.  

O segundo pilar, “bons inquilinos”, está baseado na boa 

análise de crédito realizada pela Rec Gestão ao negociar os 

contratos de locação. No portfólio do fundo existem poucos 

inquilinos conhecidos pelos investidores, são eles: Telefônica,  

Elo Participações, Habibs ,  Prevent Senior  e Caixa Econômica 

Federal.  

O “pagar barato no imóvel” é um dos pilares mais 

relevantes da estratégia. O fundo busca por oportunidades de 

mercado para conseguir um CAP RATE mais atrativo. O CAP 

RATE é um indicador que mede o retorno do imóvel ao dividir o 

aluguel anual recebido pelo preço pago na aquisição do ativo. 

O RECT11 tem em sua história aquisições com CAP RATE  de 

9,78%, 12,62% e 13,45%.  

Para atingir seu objetivo no pilar anterior, o fundo opt a por 

investir em regiões alternativas. Dificilmente é possível pagar 

barato em ativos na Faria Lima, JK ou Vila Olímpia, por isso, o 
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fundo tem uma concentração maior de sua ABL em regiões de 

menor qualidade. Segundo o gestor, nestas regiões o 

aluguel/m2  é menor, dessa forma é possível ser mais resiliente,  

pois em momentos de crise o inquilino não precisa deixar o 

imóvel já que a despesa de aluguel é mais baixa. No decorrer do 

relatório iremos entrar em detalhes na principal região de 

concentração do fundo.  

Ao buscar por regiões alternativas, o RECT construiu um 

portfólio com boa diversificação geográfica. A Figura 5 mostra 

os estados onde estão localizados os imóveis do fundo e a 

Figura 6 mostra a concentração da ABL em cada estado.  

 
 Figura 5 –  Localização dos imóveis.  

Fonte:  Relatório gerencial de setembro de 2021.  
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Figura 6 –  Concentração da ABL por estado.  

Fonte:  Autor.  

Por fim, temos o pilar “alavancagem”. O fundo, para 

realizar suas aquisições, util izou do mecanismo de 

alavancagem via securitização de recebíveis, CRI. A 

alavancagem é uma estratégia mais arriscada que tem como 

retorno um aumento dos dividendos no curto prazo.  

Ser alavancado é um risco para todo FII , pois as obrigações 

podem levar o gestor a tomar decisões mais difíceis. No 

decorrer do relatório iremos mostrar como a alavancagem 

“forçou” o gestor a realizar a 6.ª emissão de cotas do RECT. Esta 

captação foi muito polêmica por ter sido realizada a valor muito 

abaixo do VP do fundo.  

O pagamento antecipado das obrigações não faz parte dos 

planos do fundo, pois existem multas elevadas de pré -

pagamento. Por isso, o investidor de RECT irá conviver com esta 

alavancagem e terá que confiar na capacidade da gestão de 

administrar bem o fluxo de receitas e o fluxo de despesas.  

62%
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A Figura 7 resume os passivos do RECT11.  

  
Figura 7 –  Passivos do RECT11 .  

Fonte:  Relatório gerencial de setembro de 2021.  

 

 

 

 

O RECT é administrado pela BRL Trust ,  uma das maiores 

administradoras do mercado de FIIs.  No total são R$233 bilhões 

de recursos administrados, sendo, aproximadamente, R$20 

bilhões apenas em fundos imobiliários.  A gestão fica sob 

responsabilidade da Rec Gestão, que merece grandes elogios 

por sua transparência.  

Assim como no RECR11, o relatório gerencial do RECT11 é 

muito completo. Além disso, são inúmeras lives  com partici-

pação da gestão, sendo que elas foram realizadas em períodos 

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  



 

12 

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

distintos, onde  “é possível acompanhar a evolução do fundo ” ,  

pelas palavras do gestor.  

O maior destaque da equipe é Moise Politi,  profissional 

com 40 anos de experiência no mercado imobiliário e que 

participou da estruturação do 1.º FII do Brasil.  Moise participou 

de inúmeras lives  para sanar as dúvidas sobre o fundo e, 

inclusive, reativou um perfil  no Instagram  voltado para 

compartilhar conteúdos sobre o RECT.  

Entretanto, existe uma grande polêmica envolvendo a 

gestão da Rec: as emissões abaixo do valor patrimonial.  A 4.ª e 

6.ª emissões do RECT foram realizadas abaixo do VP, algo que 

em 99% dos casos é prejudicial ao cotista.  

No caso do RECT, a 6.ª emissão foi necessária, pois embora 

tenha gerado um prejuízo aos cotistas por meio da 

desvalorização do VP do fundo, da casa de R$95 para os R$93, o 

impacto negativo nos dividendos seria pior em caso de não 

captação.  

As últimas declarações de Moise Politi fazem o investidor 

acreditar que não ocorrerão mais emissões abaixo do VP no 

curto prazo, porém este tipo de captação não foi descartado.  

Por fim, temos que a velocidade de alocação de recursos 

do fundo é razoável. Os dados são prejudicados pela lenta 

alocação dos recursos captados na 1.ª emissão. A partir da 2.ª  

captação o RECT foi mais eficiente. A média do fundo é de 22% 

de patrimônio alocado em caixa, valor que irá diminuir 

conforme o fundo reduza sua velocidade de crescimento. A 
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Figura 8 mostra o histórico de caixa do fundo em relação ao seu 

patrimônio.  

 
 Figura 8 –  % do patrimônio em caixa.  

Fonte:  Autor.  

 

 

 

 

 

Os principais fatores de risco são: 

 O Risco de alavancagem ,  pois o fundo tem, segundo seu 

último relatório gerencial,  R$249 milhões de obrigações. Como 

mencionado, o pré-pagamento destas “dívidas” não está nos 

planos da gestão, dessa forma o investidor terá que conviver 

com esta alavancagem. 

        A alavancagem sempre representa um acréscimo de risco, 

porém para FIIs de lajes corporativas este risco é maior. Uma 

das principais maneiras de reduzir o risco desta estratégia é 
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“casar” o período da dívida com o prazo de um contrato. 

Normalmente, são usados contratos atípicos, pois eles 

conferem uma maior facilidade no repasse da inflação e uma 

menor chance de vacância. Como em lajes corporativas a 

maioria dos contratos firmados são típicos , perde-se um dos 

principais mitigadores de risco . Na sessão “atualmente” iremos 

nos aprofundar no tema.  

        O Risco de vacância está atrelado ao risco de estratégia  

do fundo. O RECT opta por investir em imóveis localizados em 

regiões menos “famosas” e  que, normalmente, apresentam 

dados de vacância maiores que as melhores regiões. Por isso, o 

investidor do fundo deve passar por momentos mais 

desafiadores em épocas de crise e ver o portfólio se recuperar 

de maneira mais lenta nos bons momentos de mercado , pois as 

principais regiões costumam ser ocupadas primeiro . 

         O risco de vacância estava mais presente no fundo, pois 

de acordo com o último relatório gerencial ,  o portfólio 

encontrava-se com 27,5% de suas áreas vagas. Porém, no dia 

18/10/2021, o fundo anunciou uma locação no Edifício Barra da 

Tijuca que reduziu a vacância da carteira de 27,5% para 17,1%. 

Embora a vacância ainda esteja elevada, a locação de um imó vel 

em uma região de enormes desafios  reforça a competência da 

equipe de gestão na solução dos problemas do fundo.  

         Devemos mencionar o Risco de emissões abaixo do VP ,  

pois no histórico do fundo existem duas captações com esta 

característica e, embora o gestor tenha afirmado que no curto 

prazo não haverá uma nova emissão nestes moldes, no longo 

prazo não existem garantias.  
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         O Risco de Renda Mínima Garantida (RMG) estava mais 

presente no fundo até o anúncio da última locação no imóvel 

Barra da Tijuca. Em setembro de 2021, 15,9% da receita do fundo 

era fruto do mecanismo de RMG. Porém, grande parte desta 

RMG vinha do imóvel Barra da Tijuca, que uma vez locado não 

deve precisar do mecanismo.  

        Por fim, temos o Risco do CRIs em carteira .  O RECT 

destina parte de seus recursos para o investimento em CRIs. 

Este tipo de ativo apresenta risco de crédito, sendo que 

podemos avaliar o tamanho deste risco pelas suas taxas de 

aquisição. O fundo tem hoje um CRI com taxa de IPCA + 8% e 

com uma LTV de apenas 76%, o que nos mostra ser um a dívida 

de risco médio para alto . 

 

 

 

 

 

 Analisar os resultados históricos de um fundo é de grande 

importância. Os dados nos permitem tirar conclusões sobre a 

capacidade da gestão de gerar valor aos seus cotistas.   

         O fundo pagou, ao longo de sua história , um total de 

R$21,21 em forma de rendimentos. O yield  médio gerado foi de 

0,77% ao mês. 

  RESULTADOS ANTERIORES...  
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         O investidor deve exigir um yield  mais elevado do fundo, 

pois existe um maior grau de risco que deve ser recompensado. 

O mercado está ciente deste risco , como podemos ver por meio 

da análise da Figura 9 e da Figura 10.  

 
Figura 9 –  Histórico de dividendo mensal por cota.  

Fonte:  Autor.  

 
Figura 10 –  Histórico de yield mensal por cota.  

Fonte:  Autor.  

Como podemos ver, o dividendo por cota do fundo vem 
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aumento da vacância e das despesas financeira s no fundo. 

Porém, o yield  mensal gerado pela cota sofreu pequenas 

alterações, e isto só pode ser explicado pela grande 

desvalorização das cotas do fundo no mercado secundário. Nos 

últimos 12 meses a cota do RECT11 se desvalorizou,  em 

aproximadamente 30%.  

Se o dividendo cai e a cota se mantém, o yield  gerado é 

menor, o que não tornaria o RECT um investimento atrativo, 

pois seu risco é elevado. Dessa forma, vemos como os 

investidores exigem um prêmio maior do FII .  

Como mencionado, a queda dos dividendos pode ser 

atribuída ao aumento da vacância. Durante a pandemia o fundo 

viu sua vacância sair de 10% para 15%, e com a entrega parcial 

do imóvel Barra da Tijuca o portfólio alcançou 33% de espaços 

vagos. A Figura 11 mostra o histórico de vacância física do fundo.  

 
 Figura 11  –  Histórico de vacância fís ica.  

Fonte:  Autor.  
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Como mencionado, o fundo anunciou uma locação no 

imóvel Barra da Tijuca, que reduziu sua vacância total de 27,5% 

para 17,1%. 

Por fim, iremos observar o retorno histórico do RECT11. A 

Figura 12 mostra o retorno histórico do fundo frente aos 

principais índices de mercado.  

 
Figura 12 –  Histórico de retorno do fundo.  

Fonte:  Comdinheiro.  

 

 

 

 

 A estratégia do RECT difere do que normalmente 

buscamos em FIIs de lajes corporativas. O fundo opta por sair 

das regiões mais renomadas e investir em imóveis localizados 

  ...ATUALMENTE  
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em regiões menos comuns. O gestor  argumenta que em regiões 

onde o aluguel/m² é menor,  o imóvel tende a ter uma vacância 

menor, pois o inquilino não terá dificuldade de arcar com as 

despesas em momentos de crise.  

         A estratégia do RECT é mais arriscada, principalmente 

quando observamos que 50% de sua ABL está concentrada em 

Alphaville, região de São Paulo que vem sofrendo com uma alta 

taxa de vacância. Além disso, 26% da ABL do fundo está 

localizada na Barra da Tijuca (RJ), outra região com histórico de 

vacância elevada. Os dados mais recentes de 2021, informam 

uma vacância de 35% nos imóveis A+ da região da Barra da 

Tijuca.  

A Figura 13 mostra os últimos dados de vacância nas 

principais regiões de SP.  

  
Figura 13 –  Vacância por região de SP.  

Fonte:  JLL.  

Sempre reforçamos que o objetivo do Simpla Club não é 

apenas trazer recomendações, mas proporcionar uma maior 
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tranquilidade ao investidor na montagem de sua carteira. Por 

isso, trazemos na Figura 14 um resumo das principais regiões 

de lajes corporativas em São Paulo.  

  
 

Figura 14 –  Principais regiões de SP.  
Fonte:  Si i la.  

As regiões podem ser classificadas como premium ,  

intermediária e periférica. As regiões premium  apresentam 

menor histórico de vacância e maior aluguel/m², elas tendem a 

se recuperar melhor das crises. As regiões intermediárias já 

apresentam um aluguel/m² menor e uma vacância maior, elas 

se recuperam após a ocupação dos espaços nas regiões 

premium .  Por fim, temos as regiões periféricas , que costumam 

sofrer com altas taxas de vacância e tem maior dificuldade em 

repassar um aluguel mais alto.  

Podemos destacar como regiões premium :  JK, Vila 

Olímpia, Itaim Bibi,  Faria Lima e Paulista. As regiões 

intermediárias são: Berrini, Chucri Zaidan, Pinheiros e Barra 
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Funda. Enquanto as regiões periféricas são: Santo Amaro, 

Chácara Santo Antônio, Marginal Pinheiros e Alphaville.  

A concentração em Alphaville é um risco que sempre 

acompanhará o RECT11. Embora a região esteja com uma 

vacância elevada, os imóveis do fundo nela localizados estão 

apresentando um bom desempenho. A Figura 15 mostra o 

resumo dos imóveis do fundo, assim como a vacância de cada 

um. 

 
Figura 15 –  Portfól io do RECT11 .  

Fonte:  Autor.  

Os dados usados ainda não consideram a última loca ção 

anunciada no imóvel Barra da Tijuca. Se considerarmos o último 

fato relevante, a contribuição de Alphaville para a vacância total 

do RECT sobe de 18% para 29%, porém a análise do bom 

desempenho dos imóveis do fundo na região não muda, como 

veremos a seguir.  

O Edifício Canopus, o Complexo Madeira e o Evolution 

Corporate são os três ativos do fundo localizados em Alphaville. 

Apenas o Canopus apresenta vacância e como podemos ver na 

Figura 16, o fundo reduziu recentemente os espaços vagos 

deste imóvel.  
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Figura 16 –  Vacância por imóvel histórica.  

Fonte:  Autor.  

Para reforçar o nosso argumento de que Alphaville sempre 

representará um risco para o FII,  mas que seus imóveis 

localizados na região estão com um bom desempenho, 

podemos observar o XPPR11. O fundo da XP detém uma 

participação de 65% no Evolution Corporate ,  sendo que 43,8% 

de seus conjuntos encontram-se vagos.  

Por conta dessa situação, reforçamos que o investidor 

sempre deve exigir um prêmio maior do RECT11.  

Outro risco presente no fundo é o de alavancagem. Este 

risco ganhou os holofotes em 2021, pois foi o  grande motivador 

para a 6.ª emissão de cotas do fundo, que precisou ser realizada 

abaixo do VP. 

A alavancagem em FIIs funciona, principalmente, pela 

securitização de recebíveis. O fundo antecipa alguma receita 

para poder levantar o capital de uma aquisição, em 

contrapartida é emitido um CRI que o fundo irá pagar por 

determinado prazo.  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
V

a
câ

n
ci

a 
p

o
r 

im
ó

ve
l

ED. BARRA DA TIJUCA EVOLUTION CORPORATE

ED. CANOPUS PARQUE CIDADE

PARQUE ANA COSTA COMPLEXO MADEIRA

CORPORATE EMILIANO ED. AGAXTUR



 

23  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

A alavancagem gera uma eficiência financeira no curto 

prazo, pela diferença entre o custo da dívida e o CAP RATE  

gerado pelo imóvel adquirido. Imagine que o fundo compra um 

imóvel já ocupado, no qual o acordo com o inquilino é feito sob 

regime de contrato atípico com prazo de 10 anos, correção pelo 

IPCA e CAP RATE  de 9%. Para adquirir o imóvel , o fundo assumiu 

um CRI de custo IPCA + 6%, com vencimento daqui a 10 anos. 

Note que o fundo tem uma eficiência de 3% nesta operação.  

Um dos grandes riscos da alavancagem é o descasamento 

entre o contrato e o CRI. Imagine agora que o imóvel adquirido 

ficou vago. O fundo não recebe mais a receita, mas ainda deve 

arcar com os custos do CRI. Por isso, normalmente, a alavan -

cagem é feita com o casamento entre o CRI e um contrato 

atípico, que costuma ser mais longo e facilita o repasse da 

inflação. 

Em lajes corporativas, a alavancagem torna-se mais 

arriscada pelo tipo de acordo, normalmente, firmado entre 

inquilino e FII . A Figura 17 irá nos  auxiliar no entendimento 

desta questão, ela mostra a redução das receitas imobiliárias do 

RECT por conta do aumento de sua vacância.  
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 Figura 17 –  Resultado histórico de RECT11 .  

Fonte:  Autor.  

O aumento da vacância reduziu as receitas de aluguel do 

fundo e aumentou das despesas operacionais com as 

propriedades. Apenas este evento já seria suficiente para a 

redução dos dividendos, mas o RECT passou por uma 

“tempestade” ao ver o aumento das suas despesas financeiras 

com as propriedades.  

O aumento do IPCA durante a pandemia tornou as 

obrigações do RECT, que são atreladas ao IPCA, mais caras, 

sendo que não havia contratos com inquilinos para repassar a 

inflação e neutralizar o impacto no resultado. Dessa forma, o 

dividendo do fundo sofreu bastante.  

Todo este cenário “obrigou” o fundo a realizar sua 6.ª  

emissão de cotas. A emissão captou R$100 milhões , que foram 

usados para neutralizar os efeitos do IPCA nas despesas 

financeiras do fundo. Como mencionado, o gestor não optou 

pelo pagamento dos CRIs para não arcar com as multas 

acordadas.  
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A alternativa encontrada pelo RECT foi adquirir CRIs 

atrelados ao IPCA, pois se de um lado o aumento da inflação 

tornaria suas “dívidas” mais caras, por outro traria um retorno 

maior para seus CRIs.  A Figura 18 mostra os CRIs adquiridos 

para fazer o hedge  dos passivos.  

 
Figura 18 –  CRIs do portfól io .  

Fonte:  Relatório gerencial de maio de 2021.  

O risco desta estratégia é que os CRIs adquiridos 

apresentam o seu próprio risco, sendo o principal o de calote 

do devedor.  

Por fim, devemos mencionar uma aquisição realizada pelo 

fundo em julho deste ano. O RECT adquiriu os escritórios do 4 .º, 

5.º e 6.º andar do edifício boutique  do empreendimento Cidade 

Matarazzo. O valor da aquisição foi de R$57 milhões , sendo que 

o pagamento está previsto para novembro deste ano. Os 

recursos para esta aquisição foram levantados por meio do 

desmonte da operação de hedge  descrita acima. O fundo 

permanece com apenas um CRI no portfólio , no valor de R$31 

milhões e remuneração de IPCA + 8,20% a.a.  

O Cidade Matarazzo é um grande complexo que irá possuir 

uma área comercial ,  um hotel de luxo, um espaço cultural e o 

maior parque privado de São Paulo.  A Figura 19 mostra uma foto 

do empreendimento.  
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 Figura 19 –  Cidade Matarazzo.  

Fonte:  Exame.  

O empreendimento acrescenta uma grande qualidade ao 

portfólio do RECT11. Já em agosto, o fundo anunciou que locou 

a totalidade de sua área no ativo. O valor do aluguel é de 

R$150/m², equiparado as melhores regiões de SP, o  prazo é de 

10 anos e o inquilino tem uma opção de compra do ativo por 

R$30.000/m². O fundo pagou na aquisição R$23.500.  

 

 

 

 

 

Modelo de Gordon  

Para aplicação deste método é preciso buscar um 

dividendo constante para o fundo, saber quanto o título público 

mais longo está pagando acima da inflação e acrescentar um 

prêmio de risco.  

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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As premissas do método se baseiam no fato de que a 

inflação será corrigida no valor da cota,  e como estamos 

expostos a mais riscos na renda variável,  é preciso somar um 

prêmio que justifique esse investimento. 

 Assim, temos o patamar de dividendos esperado de 

R$0,52/cota, tesouro IPCA+  2055 pagando IPCA + 5,30%, e preço 

de fechamento do RECT11 no dia 18/10/2021 de R$68,43. 

 Dessa forma, no preço atual ,  o mercado está precificando  

o RECT11 com um prêmio de 3,80% sobre o tesouro mais longo.   

         Para efeito de comparação, o setor de shopping  negocia 

com uma média de prêmio de 2,1%. Dessa forma, vemos que o 

mercado enxerga um risco maior no RECT, o que justifica o 

prêmio maior.  

Qualquer modelo de precificação não é estático. Dessa 

forma, é recomendável que os cotistas do fundo fiquem atentos 

a eventos que possam impactar fundamentos, como o aumento 

dos dividendos, uma nova aquisição ou a confirmação de um 

risco. 
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 O RECT11 tem uma estratégia de investimento muito 

particular. Quando pensamos em um FII de lajes corporativas 

esperamos uma busca pelas regiões mais renomadas de São 

Paulo, algo que o RECT11 não faz.  

         Outro pilar do fundo é a alavancagem. O RECT busca gerar 

uma eficiência financeira por meio da diferença de taxas entre 

os imóveis que investe e o custo de seus passivos, de for ma a 

aumentar seu rendimento no curto prazo. Como vimos, em lajes 

corporativas a alavancagem é ainda mais arriscada, e este risco 

foi confirmado no início deste ano.  

O grande ponto de sustentação do investidor do fundo é a 

confiança em sua gestão. A equipe é liderada por Moise Politi ,  

um profissional com enorme experiência no mercado e com 

qualidade comprovada. A gestão merece elogios pela qualidade 

de seus relatórios e pela presença constante em lives .  

A gestão vem comprovando sua qualidade, 

principalmente, na redução da vacância do fundo. Por estar 

exposto a regiões alternativas era de se esperar uma maior 

dificuldade na busca por inquilinos, mas nos últimos meses o 

fundo conseguiu reduzir sua vacância.  

         Com base em tudo que vimos, uma tese de investimento 

em RECT11 está embasada na qualidade de sua gestão e no 

preço extremamente descontado do fundo. Enquanto uma tese 

  OPINIÃO DO ANALISTA  
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contrária está embasada no risco elevado de sua estratégia e 

na dificuldade de manter a vacância reduzida por conta das 

regiões em que o FII está concentrado.  

        No Simpla buscamos investir em ativos de qualidade com 

preço descontado. O RECT ainda não nos deixa confortável em 

relação a sua qualidade, por isso a recomendação é ficar fora do 

ativo. 
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