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Última Atualização

O MXRF11 é diferente de todos os outros fundos imobiliários. Não dizemos

isso por conta de sua estratégia, pois dentro dos FIIs de recebíveis podemos

apontar alguns com muita semelhança. Nossa afirmação é baseada na

fama que o fundo conquistou, a qual o fez se tornar o fundo imobiliário

commaior número de cotistas.

Atualmente, o MXRF11 possui pouco mais de 1 milhão de cotistas, enquanto

o segundo colocado possui pouco mais de 400 mil. Vale lembrar que toda a

indústria de FIIs possui cerca de 2,5 milhões de investidores, dessa forma

podemos ver que quase a metade investe no fundo. A Figura abaixo mostra

os 8 FIIs commaior número de cotistas.

FIIs commaior número de cotistas.
Fonte: Simpla Club.

Em nossa visão, boa parte desta fama não foi conquistada por sua

qualidade, mas sim pela impressão de que o fundo é barato. O MXRF11 é

conhecido como “o fundo de R$10”, o que atrai a atenção de muitos

investidores, principalmente quem está começando.
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Esta fama também é alimentada pelas redes sociais. O MXRF11 é disparado

o FII mais comentado no YouTube, por diversos canais diferentes. O

conteúdo sempre gira em torno da compra do FII, do quanto ele rende e do

seu preço “barato”.

O primeiro passo aqui é desmistificar a ideia de que qualquer fundo base

10, ou seja, negociado por volta de R$10, é mais barato do que um fundo

base 100.

Para exemplificar vamos pegar o MXRF11 e compará-lo com o VISC11, pois

ambos têm um patrimônio semelhante, R$2,8 bilhões. Qual o motivo do

MXRF11 custar R$10,72 e o VISC11 R$121,37?

Os FIIs, salvo eventos extraordinários, costumam negociar próximos ao seu

valor patrimonial, que no caso do MXRF11 é R$9,93 e do VISC11 é R$133,71.

Esses dois fundos têm patrimônio semelhante, mas o seu valor patrimonial

por cota é muito discrepante, pois o primeiro tem muito mais cotas

emitidas que o segundo. Enquanto o MXRF11 dividiu seu patrimônio em

287 milhões de unidades, o VISC11 foi dividido em 21 milhões de unidades.

Estamos falando de duas pizzas de mesmo tamanho, uma vendida em 4

fatias e outra vendida em 16. Esse simples motivo não deve interferir na

nossa análise de preço, pois são pizzas de mesmo tamanho.

Caro e barato é um julgamento de valor que deve ser feito com base na

expectativa de retorno de um FII, na avaliação de seu portfólio, de seu risco,

entre outros. Não podemos fazer com base no custo unitário da cota, pois

isso é facilmente arbitrado. Qualquer fundo base 100 pode anunciar um

desdobramento e se tornar base 10, o que não significa que ele ficou barato.

Na seção de Valuation mostraremos umamétrica concreta para a avaliação

do preço de um fundo imobiliário de recebíveis. Lá veremos se o MXRF11

está caro ou barato.
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Partindo para a análise do MXRF11, precisamos falar da diversificação do

fundo. O estudo de todo FII de recebíveis deve começar pela diversificação,

pois esta é a melhor forma de redução de risco da carteira.

Quando olhamos o portfólio do MXRF11 temos que o CRI com maior

montante investido representa apenas 3,65% do patrimônio líquido. Este é

um excelente indicador, já que nos mostra que em caso de problemas com

algum devedor, o impacto no fundo será minimizado.

Outra diversificação importante é a de securitizadoras. Estas instituições

são responsáveis pela emissão dos CRIs e pela sua administração, dessa

forma ao ter várias securitizadoras em carteira, conseguimos reduzir o risco

operacional das dívidas. O MXRF11 também atende bem este quesito.

A Figura a seguir mostra a diversificação de indexadores das dívidas do

MXRF11.

Diversificação de indexadores.
Fonte: Relatório gerencial.

Como podemos ver, existe uma predileção por CRIs indexados ao IPCA,

embora o percentual exposto em CDI seja relevante. Nós gostamos mais de
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FII com mais exposição ao IPCA, dessa forma este perfil do fundo nos

agrada.

A grande exposição ao CDI permite que o fundo tenha uma maior

estabilidade de renda, já que é possível aproveitar as várias fases do ciclo

macroeconômico. Por exemplo, em épocas de inflação e CDI elevados, o

fundo tende a pagar muito bem, enquanto em épocas de inflação em

queda e CDI ainda elevado, o dividendo do fundo sofrerá menos do que o

de outros FIIs alocados apenas em inflação.

Quando olhamos a diversificação em setores dos devedores, vemos o

primeiro ponto de concentração do fundo. A Figura a seguir traz esta

informação.

Diversificação setorial.
Fonte: Relatório gerencial.

Por fim, vamos trazer uma comparação entre o dividend yield dos últimos

12 meses de alguns dos FIIs de papel recomendados pelo Simpla, assim

como a comparação dos seus P/VP.
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Yield Vs Pares.
Fonte: Simpla Club.

Nos últimos 12 meses, dentre os escolhidos, o MXRF11 foi o de melhor

distribuição. Entretanto, vemos que não existe uma grande diferença para a

média, 12,03%.

P/VP vs Pares.
Fonte: Simpla Club.

Atualmente, o MXRF11 negocia com o maior P/VP entre os escolhidos. O

múltiplo do fundo está muito acima da média de 0,97.
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Área de Atuação
Certificados de recebíveis imobiliários

A política de investimento do MXRF11 está resumida no trecho a seguir:

“O Fundo visa a alocação de 80% do PL em CRIs com bons nomes de

crédito, com carregos atraentes e alto potencial de ganho de capital

recorrente com o giro no mercado secundário e, até 20% do PL em

‘Permutas Financeiras’, que possuem boa rentabilidade, com retornos da

ordem de INCC + 13,00% a.a., além de operações de FII com características

de CRIs que por motivos diversos foram estruturados via FII, ou então

posições mais táticas para gestão ativa no mercado secundário.”

A estratégia do fundo pode ser dividida em 3 frentes: CRIs, permutas e FIIs.

A divisão atual da carteira pode ser vista na Figura a seguir.

Investimento por classe de ativo.
Fonte: Relatório gerencial.

Já vimos neste relatório que o MXRF11 possui uma carteira de CRIs mais

concentrada em IPCA, porém com exposição relevante ao CDI. Esta boa

mescla entre indexadores proporciona umamaior estabilidade da renda.
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Além da exposição por indexador, é preciso saber qual o juros atrelado a

estas dívidas. A taxa média dos CRIs presentes no fundo pode ser vista na

Figura abaixo.

Taxa média da carteira.
Fonte: Relatório gerencial.

A taxa média é um excelente indicador para avaliar o risco das dívidas de

um fundo, quanto mais alta, maior tende a ser o risco. No caso do MXRF11,

as dívidas em CDI por terem uma taxa média de 2,69%, podem ser

classificadas como mais conservadoras. Enquanto nas dívidas em IPCA, a

taxa média de 8,11% indica CRI com risco mediano.

Os investidores gostam de classificar os fundos de recebíveis em 3

categorias baseadas em seu nível de risco: high grade, middle risk e high

yield. A primeira se refere aos ativos mais seguros, a segunda aos de risco

intermediário e a última aos mais arrojados. Com base em nosso estudo, o

MXRF11 se enquadra mais próximo aos ativos de risco intermediário.

Boa parte do aumento de risco do MXRF11 não vem pelo seu investimento

em CRIs, mas sim pela sua exposição à permuta financeira.

A permuta trata-se de uma atividade de desenvolvimento imobiliário. A

construção de imóveis envolve uma série de variáveis como: atraso na obra,

gastos extraordinários, obtenção de licenças e dificuldade na venda das

unidades. O fundo mitiga esses riscos, pois entra nessa atividade por meio
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de uma sociedade com a empresa construtora, em que o MXRF fornece o

terreno e a empresa fica responsável pelo operacional.

O investimento nesta classe gera uma instabilidade na renda do fundo, já

que o fluxo de recebimento não é constante. A próxima Figura mostra o

funcionamento do fluxo de caixa de uma permuta financeira.

Fluxo de caixa das permutas financeiras.
Fonte: Relatório gerencial.

Por fim, temos a exposição do MXRF11 a outros fundos imobiliários. Na visão

da gestão, esta é uma parte da carteira cujo objetivo é o ganho de capital. A

gestão entende que pode aproveitar oportunidades de mercado para

turbinar o rendimento do fundo.

Em 2023, 74% da receita do fundo veio dos seus CRIs, 13% das permutas, 11%

dos FIIs e 2% do caixa.

História do Fundo Imobiliário

O fundo nasceu em 2012 após uma primeira captação de R$53,8 milhões.

No mesmo ano, o fundo realizou sua 2.ª emissão de cotas que atingiu o

montante de R$202 milhões.
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O início das atividades do MXRF11 foi marcado por umamaior concentração

em dívidas atreladas ao IGP-M e com um nível de risco mais elevado. Com

o passar dos anos, a carteira do fundo foi sendo alterada para um perfil de

risco mais moderado e para umamescla entre CDI e IPCA.

Em 2017, a incorporação do XPGA11 marcou a história do MXRF11. O XP Gaia

era um fundo administrado pela XP que começou a apresentar alguns

problemas que só foramminimizados após a incorporação pelo MXRF11.

Atualmente, o MXRF11 funciona com uma estratégia mista entre CRIs,

permutas financeiras e FIIs. A sua gestão gosta de ser bastante ativa no

mercado em busca de ganho de capital para elevar os dividendos.

A Figura a seguir traz a evolução patrimonial do fundo.

Evolução patrimonial.
Fonte: Simpla Club.

A Figura a seguir traz o crescimento do número de cotistas do fundo.
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Evolução do número de cotistas.
Fonte: Simpla Club.

Governança Corporativa

OMXRF11 é administrado pelo BTG Pactual e gerido pela XP Asset.

O trabalho da XP nos fundos imobiliários é marcado por extremos, pois da

mesma forma que muito valor é gerado no XPML11 e no XPLG11, muito valor

é destruído no XPPR11 e no XPCM11. O MXRF11 é o exemplo de um FII bem

gerido pela empresa.

O tamanho da XP proporciona um ganho de escala para os fundos da casa,

dessa forma novos negócios são gerados com muita facilidade,

melhorando a velocidade e a qualidade da alocação dos recursos.

Entretanto, dois defeitos costumam marcar até os bons fundos geridos

pela instituição: transparência mediana e emissões caras.

A XP opta por produzir muitos documentos como relatório gerencial,

planilhas de acompanhamento, relatórios trimestrais, entre outros. O

grande problema é a pouca profundidade destes materiais, de forma que
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podemos dizer que temos muito em quantidade, mas pouco em

qualidade.

No caso do MXRF11, entendemos que a demonstração de resultados do

fundo pode melhorar. Principalmente, adicionando de maneira mais clara a

contribuição para a receita do ganho de capital nas diversas estratégias do

fundo.

No que diz respeito às emissões, uma empresa do tamanho da XP e com

toda a sua capacidade de distribuição, não deveria cobrar taxas tão

elevadas nas emissões de seus FIIs. No caso do MXRF11 é ainda pior, pois

estamos falando do FII commaior número de cotistas do mercado, ou seja,

com uma base grande o suficiente para atender a captação.

A gestora já foi capaz de fazer emissões com taxas atrativas, porém elas

foram raras. Isto mostra indícios de falta de interesse em melhorar neste

quesito.

Em suma, entendemos que a XP tem grande capacidade de ser uma das

melhores gestoras do mercado, porém algumas práticas a afastam dessa

classificação. Gostamos do trabalho no MXRF11, mas as ressalvas são

importantes.

Por fim, não costuma ser relevante destacar o trabalho do administrador de

um FII. Entretanto, nos FIIs de papel, a presença do BTG como

administrador tem interferência direta na distribuição dos rendimentos.

Dentro do segmento de recebíveis temos aqueles fundos que optam pela

distribuição via regime de competência e aqueles que optam pelo regime

de caixa. A diferenciação é uma tarefa difícil para o investidor comum, pois

ela é identificada via pequenos detalhes.
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Contudo, se um FII de recebíveis é administrado pelo BTG, é certo que sua

distribuição é pelo regime de caixa, já que esta é uma regra deste

administrador.

O regime de caixa é mais conservador, pois os rendimentos só são

distribuídos quando efetivamente transitam pelo caixa do fundo. Esta

forma de apuração de resultados é a que mais nos agrada.

Riscos do Negócio

O principal risco presente em qualquer FII de recebíveis é o de crédito, ou

seja, o de calote nas dívidas. Por isso, sempre buscamos por aqueles ativos

com grande diversificação de carteira, já que os impactos de um calote são

menos relevantes.

O MXRF11 investe em CRIs com risco moderado e possui boa diversificação

patrimonial, dessa forma eventos negativos tendem a impactar pouco a

renda do fundo. Em seu relatório gerencial encontramos 4 FIIs estressados,

em período de execução das garantias, sendo que a soma destas

participações representa apenas 0,48% do patrimônio líquido do fundo.

Além do cuidado com a saúde do devedor e com a diversificação da

carteira, é preciso se atentar à qualidade das garantias. Atualmente, o LTV

médio da carteira do fundo é 51%, isto quer dizer que as garantias dos CRIs

valem cerca de 2 vezes os valores emprestados.

Apesar deste bom indicador de garantias, o MXRF11 tem em seu histórico

alguns problemas envolvendo a dificuldade de recuperação do crédito. A

gestão vem tendo dificuldade de rentabilizar, vender ou alugar, 3 imóveis

dados como garantia em CRIs que deram problema. A liquidez das

garantias é tão importante quanto o seu valor.

Outro risco presente no fundo é o de volatilidade de receitas. Apesar de ter

uma exposição mesclada de indexadores, o que gera um ganho de

13



estabilidade, o fundo opta por ser bem ativo no mercado secundário. A

gestão gosta de buscar ganho de capital no mercado de CRIs e no de FIIs

para turbinar o rendimento, algo que traz mais imprevisibilidade para o

resultado do fundo. Além disso, a exposição às permutas financeiras traz

para o fundo um fluxo de caixa pouco usual.

Por fim, temos o risco de concentração setorial, já que 37% das dívidas do

fundo estão atreladas ao setor de construção residencial. O MXRF11 atende

bem aos outros critérios de diversificação, falhando apenas neste. Apesar

de ser um risco, o vemos commenos relevância do que os demais.

Resultados Anteriores

Gostamos de começar a análise dos resultados anteriores de um FII pela

visualização do seu histórico de rendimentos, apresentado na Figura.

Histórico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

Desde maio de 2012, o MXRF11 entregou um total de R$11,83/cota de

rendimentos. O yieldmédio mensal foi de 0,85%.

14



Além da análise do histórico mensal, acreditamos ser de grande valia a

observação do histórico de distribuição anual do fundo, apresentado na

Figura abaixo.

Histórico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

Diferentemente dos fundos de tijolo nos quais buscamos uma evolução

nos rendimentos como uma forma de comprovar a qualidade do portfólio

e da gestão, nos FIIs de papel esta evolução não é tão demandada.

Por estarmos falando do investimento em dívidas, já temos uma

rentabilidade média esperada. Podemos dizer que a rentabilidade média

do MXRF11 já está contratada e refletida na taxa média de sua carteira. Se

hoje o fundo possui dívidas que rendem em média IPCA + 8,11% e CDI +

2,69%, é isto que devemos esperar, após retirados os custos do fundo. O

dividendo de um FII de recebíveis irá flutuar em linha com indicadores

macroeconômicos.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo MXRF11. O histórico

analisado possui 11,5 anos e nele temos um resultado total, valorização mais

reinvestimento dos dividendos, de 346,32%. Para efeito de comparação, no

mesmo período, o IPCA retornou 95,50% e o CDI 175,29%.
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O retorno do MXRF11 foi equivalente à taxa de IPCA+ 7,4% ao ano ou 14,56%

ao ano.

É preciso destacar que este retorno acumulado só existe por conta do

reinvestimento dos dividendos. Em um FII de tijolo temos duas formas de

retorno, a valorização da cota e o dividendo, enquanto em um FII de

recebíveis o retorno é via dividendos. Embora esses fundos possam se

valorizar em curto períodos de tempo, no longo prazo eles tendem a

retornar ao seu VP.

Valuation
P/VP

A melhor metodologia para análise de preço de fundos de papel é o preço

sobre valor patrimonial.

O valor patrimonial de um FII de recebíveis não tem tendência de

valorização, diferentemente do caso dos FIIs de tijolo. O patrimônio é

constituído de dívidas que têm o seu valor justo marcado no mercado.

Outro ponto que favorece o uso deste indicador é a fidelidade do valor

patrimonial à realidade. As dívidas presentes nas carteiras dos FIIs têm seu

valor calculado mensalmente, em alguns casos diariamente, por estarmos

falando de um mercado com alta liquidez. Portanto, em via de regra,

podemos acreditar no VP que estamos vendo e evitar pagar muito mais

caro por ele.

Em nossa visão, o investidor pode comprar um fundo com um P/VP de até

1,05 vezes. Valores acima desta margem já fazem o investidor assumir um

grande risco de perda por desvalorização da cota.
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Casos de P/VP com desconto, ou seja, abaixo de 1, devem ser analisados

com mais calma. Pois existe a possibilidade de problemas no fundo que

não estão sendo contabilizados.

O último valor patrimonial divulgado pelo MXRF11 marca um valor

patrimonial de R$9,93 por cota. Atualmente, o fundo negocia a R$10,73, o

que gera uma relação P/VP de 1,08.

Como vimos, bons FIIs de papel negociam numa média de P/VP de 0,97.

Dessa forma, podemos afirmar que o MXRF11 está muito mais caro do que

seus pares.

Opinião do Analista

O MXRF11 tem em seu histórico muitas mudanças de rotas da sua

estratégia, entretanto a gestão parece ter encontrado o foco do fundo. O

investimento majoritário em CRIs e a busca pelo aumento de rentabilidade

com as permutas financeiras e o ganho de capital em FIIs são a marca

registrada deste fundo.

Como sabemos, o MXRF11 é o FII com maior número de cotistas do

mercado, principalmente por ser o fundo base 10 mais conhecido e

divulgado para quem está começando a investir.

Nós do Simpla costumamos chamá-lo de “fundo nota 6”. Não é um

destaque, mas passa no limite dos critérios de qualidade, por isso pode

fazer parte da carteira do investidor, desde que não seja um protagonista.

Entretanto, para fazer parte da nossa carteira, seria necessário comprá-lo a

um preço justo, algo que não é possível hoje. O P/VP de 1,08 é bastante

elevado para qualquer fundo de papel, ainda mais para o MXRF11 com sua

qualidade mediana.

Por isso, nossa recomendação é de venda do MXRF11.
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Equipe

Acompanhamento
relatório atualizado em 31.01.2024

Nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os rankings

e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudanças, os

relatórios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários

autônomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e

auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não se constitui em

oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será

responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O

relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor

responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de investimento,

uma vez que as informações constantes deste material não são adequadas para todos os

investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos da

Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e

exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive

em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não

estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam configurar

conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorização prévia.
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