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I. Introducéo

Esse projeto é focado na industria de Fundos Imobiliarios no Brasil e em sua
evolucéo ao longo dos anos no pais. Serdo analisados a composicdo e o crescimento no
numero dos investidores do mercado de Flls, a distribui¢do de cada segmento imobiliario
na composi¢do do indice que rege o setor, como que 0S impactos macroecondmicos
podem impactar e ditar os movimentos da industria.

Além disso, serdo analisadas as principais mudancas entre o cenario pré e pos
pandemia e a composi¢do dos numeros de mercado, dando énfase aos fundos mais
relevantes. Por fim, teremos as perspectivas macroecondmicas para o futuro e como os
Flls devem se comportar dentro do contexto em questdo. Todos os dados ao longo da

analise sdo referentes ao fechamento de maio de 2023, exceto quando indicado.



Capitulo I1: O mercado de Fundos Imobiliarios

2.1) Os Flls no Brasil

Os fundos imobiliarios tiveram seu inicio no Brasil hd quase 30 anos, quando o
primeiro foi lancado através da Lei n° 8.668/93. O produto é definido como uma
“comunhdo de recursos destinada a aplicagdo em ativos relacionados ao mercado
imobiliario” e sdo constituidos sob a forma de condominio fechado, ndo admitindo o
resgate de cotas. O produto investe de maneira direta e indireta em ativos imobiliarios e
reline investidores que muitas vezes nao estariam dispostos a desembolsar o valor de um
imoével.

Os Flls podem ter prazos determinados ou indeterminados para sua duracéo e, a
fim de garantir sua abertura e funcionamento, inimeros agentes estdo envolvidos nesse
processo. Além do assessor juridico, que sera responsavel pelas questdes legais como a
formulacdo do regulamento do fundo, estéo a instituicdo administradora, 0s gestores e o
auditor. Cada um desses sera responsavel por preencher os requerimentos da CVM, tomar
as decisdes de investimento de maneira ativa e se responsabilizar pelas demonstracdes
financeiras do veiculo, respectivamente.

A carteira de um investidor pode ser formada tanto com a aquisicdo de ofertas
disponiveis no mercado primario quanto com a disponibilidade no mercado secundario.
Quando o fundo é novo, ele faz uma Oferta Pablica Inicial (IPO) e assim comeca a ter
suas cotas negociadas na B3. As ofertas subsequentes sdo chamadas de follow on e
ocorrem quando um FII que ja tem suas cotas negociadas na bolsa faz uma nova emissao.
Ja as cotas adquiridas no mercado secundario, sdo compradas através do mercado de
acOes ou em balcdo organizado, por meio do ticker de cada fundo. Diferente das cotas do
mercado primario, que sdo precificadas na emissdo, as cotas compradas na B3 sofrem
alteracdes de precos diariamente, decorrente do momento de mercado.

Uma vez que a instituicdo financeira encarregada pela gestdo do fundo capta
recursos, sua funcéo agora é destina-los para a aquisicao de ativos imobilirios. Os ativos
desse mercado podem englobar a aquisi¢do de imoveis para futura locagéo e renda através
de aluguel, cotas de outros Flls, Certificado Recebiveis Imobiliarios (CRIs), LCls, entre

outros.
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2.2) Divisao do mercado de FIIs

Para acompanhar a evolucdo dos Fundos Imobiliarios, é essencial entender como
é feita a divisdo desse mercado. O principal parametro para acompanhar o desempenho
dos Flls é o indice IFIX. Esse, é composto por fundos que se dividem em trés grandes
segmentos: papel, tijolo e FOFs. Atualmente, os fundos de papel representam cerca de
43,92% do indice, enquanto os de tijolo representam 49,05% e o restante corresponde a
participacdo dos FOFs, que equivalem a cerca de 7,03%. O spread entre a participacdo do
setor de tijolo e de papel ja chegou a 61,9%, mas, 0 peso de cada um foi se convergindo
devido a evolucdo do mercado e as questdes macroeconémicas. Abaixo, podemos ver o
desenvolvimento da importancia de cada segmento para o indice IF1X. !

Figura 1 - Participacdo Setorial Histdrica — IFIX
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Fonte: Comdinheiro

Os fundos de papel fazem parte de um dos segmentos mais representativos de Flls
brasileiros e investem em titulos relacionados ao setor imobiliario. Por sua vez, ndo
possuem imaoveis ha composicao de sua carteira e dentre os titulos que podem ter em seu
portfélio, o principal sdo os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). O CRI é um
instrumento de captacdo de recursos destinado a financiar as transa¢Ges do mercado

imobiliario e sdo emitidos por securitizadoras e empresas que compram participacdo ou
totalidade do recebivel, podendo negocia-los no mercado.

1 Dados do Comdinheiro
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Os rendimentos mensais desse tipo ativo sdo provenientes do pagamento de juros
e correcdo monetaria. Da mesma maneira que outros investimentos em renda fixa, o
investidor tem a previsdo de suas remuneracOes e amortizacOes referentes ao titulo. Além
disso, esse tipo de investimento é responsavel por trazer diversificacdo aos riscos a que
cada fundo esta exposto, ja que abre espaco para um portfélio com diferentes CRIs
indexados a diferentes taxas, como IPCA e CDI.

Como iremos ver mais a frente, a evolucgdo da taxa de juros no pais nos ultimos
anos trouxe algumas consequéncias para 0 mercado imobiliario. Entre elas, a evolucgéo
do crédito imobiliario no pais, criando um ambiente favoravel para o aumento das
emissdes dos CRIs.

Jé os fundos de tijolo possuem seu patrimdnio concentrado majoritariamente em
ativos fisicos. Esses, buscam obter rendimento atraves da receita de aluguel dos imoveis
em seu portfolio. Outra maneira de se obter rendimento para esse segmento de fundos é
o0 lucro por meio da compra e venda de imdveis. Para os investidores, o retorno vem
através dos dividendos mensais por cota, que varia de acordo com a receita mensal ou
semestral do FII.

O setor de tijolo engloba alguns subsegmentos como Logistica, Lajes Comerciais,
Shopping, Renda Urbana, Agribusiness e Agéncias. Entre esses, 0s que possuem maior
relevancia sdo os de Logistica, Lajes Comerciais e Shoppings, que representam cerca de
16,6%, 8,8% e 7,6% respectivamente?. Apesar de serem classificados como fundos de
tijolo, os produtos desse segmento também podem possuir ativos de papel em seu

portfélio, mas sua distribuicdo estd majoritariamente nos imdveis.

2.3) Andlise dos FllIs

Uma vez que um FII € estudado, existem caracteristicas quantitativas gerais que
devem ser observadas antes de entrar na analise qualitativa. Entre essas caracteristicas,
estdo a quantidade de cotas, o valor patrimonial do fundo, o seu valor de mercado, o PVP,
se suas tentativas de emissfes foram bem sucedidas, o caixa disponivel de acordo com
seu balanco patrimonial e a divida do fundo. ApoOs observar essas caracteristicas, a analise
passa a variar de acordo com o segmento do fundo em questéo.

Independente do segmento do FlI, para saber se € 0 momento correto de montar

uma posicdo, ou seja, saber se esta barato ou caro o preco da cota, deve - se avaliar o

2 Dados do Comdinheiro
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Valor Patrimonial x Valor de mercado e consequentemente a Cota Patrimonial x Preco
de tela. Quando se entende que qualitativamente o FlI é atrativo, o valor de mercado estar
abaixo do valor patrimonial significa que, de acordo com a precificacdo do mercado, 0
fundo imobiliario esta valendo menos do que o valor que ele engloba de patriménio e
dessa forma, suas cotas estdo valendo "menos do que deveriam™.

Ao longo dos altimos anos, o Preco/Valor Patrimonial de cada setor sofreu uma
queda significativa, decorrente dos choques provenientes da pandemia e alteragcdes do
mercado. Contudo, a recuperacdo desses valores ndo esta sendo muito rapida devido a

alta dos juros, afetando a atratividade em investimentos em renda variavel. Abaixo, pode
- se analisar a evolugédo dessa taxa.

Figura 2 — Preco / Valor Patrimonial - Setorial
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Fonte: Comdinheiro

Quando analisados, os segmentos de FlIs devem ser estudados de maneira
diferente: o setor dos fundos de papel deve ter seu foco nos indexadores, taxas e devedores
do crédito. Deve ser verificada a confiabilidade dos devedores, o0 caixa disponivel em seu
balanco, o seu historico de pagamento ou de inadimpléncias. De acordo com a conclusado

dessa analise, a divida é emitida a uma taxa acordada pelo emissor e pelo devedor.
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Como qualquer ativo de crédito, a taxa atrelada ao indexador sera proporcional a
avaliacdo realizada pelos gestores. Caso avaliem o crédito como arriscado, as taxas
definidas para a operacdo serdo maiores, representando maior retorno para o emissor
quando pagas (high yield). Em contrapartida, operacdes com menor risco (high grade)
tendem a ter uma taxa mais baixa, representando um menor retorno. Quando entramos na
area do crédito imobiliario, também deve-se analisar as caracteristicas do imovel que a
divida estd atrelada. A maneira que essa verificacdo deve ser feita sera aprofundada
abaixo.

Ja na andlise de fundos de tijolo, aspectos diferentes dos citados acima devem ser
observados para dar o valor coerente a um imovel. O primeiro ponto é analisar se o imével
pertence a uma localizacdo estratégica de acordo com seu segmento; no caso de lajes, se
estd em um conglomerado de escritorios, jA nos galpdes se esta inserido em alguma
rodovia e qual € o raio para capital, por exemplo. O préximo passo deve ser a avaliacao
de quem sdo os inquilinos e a durabilidade e tipicidade do contrato de locagdo, ja que
esses podem ser tipicos ou atipicos e a diferenca entre eles pode ser decisiva para a
perspectiva futura de um fundo. Os contratos tipicos sdo reajustados anualmente de
acordo com o indice que foi acordado, permitem revisional e caso ndo seja cumprido até
0 vencimento, existe uma multa resciséria. Enquanto isso, 0s contratos atipicos, que séo
bastante comuns no modelo Built to Suit, ndo permitem revisionais ao longo de sua
vigéncia, o que acaba por facilitar as previsdes da receita mensal gerada pelo imdvel;
além de possuir uma multa rescisoria que equivale ao valor total dos aluguéis
remanescentes.

Em conjunto, é importante a comparacao do valor do metro quadrado solicitado
no aluguel com o mercado, visando uma projecao futura para um reajuste ou renovacao
no contrato; se o valor recebido pelo locatario ird aumentar ou diminuir. Por Gltimo, o
historico de vacéancia do imdvel e da regido que esta inserido é um ponto chave a ser
considerado. Caso seja uma regido que ndo tenha muito valor agregado e ndo desperte
muito interesse em inquilinos em um geral, o imovel passa a ser considerado um risco
devido a sua alta probabilidade de demorar para alugar. Caso contrario, torna-se um
investimento um pouco mais seguro ja que se avalia uma alta rotatividade, aumentando a

probabilidade de locacéo réapida.
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Capitulo I11: A composicédo dos investidores do mercado

3.1) Participacéao de pessoas fisicas no setor

O mercado dos FllIs teve sua abertura para pessoas fisicas no Brasil em 1999.
Contudo, as caracteristicas do primeiro e dos proximos fundos que foram surgindo em
sequéncia, destinados a esse publico, eram similares. Esses aspectos em comum tém
majoritariamente a ver com a maneira na qual os gestores estavam comandando a gestao
de cada fundo. Dentre elas, estavam o gerenciamento de apenas um imovel, a falta de
perspectiva e vontade de crescimento do seu portfolio e uma gestdo passiva no geral.
Consequentemente, a maioria dos Flls eram mono inquilinos e mono ativos, tendo uma
baixa rotatividade de locatarios e menor poder de barganha para negociar receitas de
aluguéis mais altos.

Com o passar dos anos e algumas mudancas nas leis vigentes, as vantagens de
investir nos FlIs foram surgindo e assim uma atratividade maior no setor. Ao comparar
com a compra de imdveis ou com outros segmentos do mercado financeiros, como acdes

ou titulos publicos, os Flls possuem vantagens como:

« Isencdo de Imposto de Renda para pessoas fisicas

« Diversificacdo em diferentes tipos de ativos do mercado imobiliario

o Entrada no mercado imobiliario sem desembolsar o valor de um imovel
o Agquisicdo de direitos reais sobre bens imoveis

o Oportunidades em renda variavel com a baixa taxa de juros

Dessa forma, o mercado foi crescendo e se tornando significativo para a industria
de fundos brasileira, alcancando o valor de mercado de R$146 bilhdes em 2022.3
Acompanhando a evolucdo da industria, a maneira de gerir os FllIs foi se modificando e
o foco passou a ser na gestdo ativa, visando o aumento da composi¢cdo dos portfélios,
diversificacdo de produtos, rapida rotatividade de inquilinos e competicdo por maiores
dividendos, ja que este se firmou como um bom atrativo para os investidores.

Sendo assim, o crescimento tanto no numero de produtos quanto no nimero de

investidores foi exponencial, passando de 12 mil em 2009 para 2,2 milhdes em maio de

8 Dados da B3 e CVM
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2023.% A evolucio do niimero de investidores com posi¢io em custodia pode ser analisada
abaixo:
Figura 3 - Evolu¢do do Numero de Investidores com posicdo em custddia

(milhares)
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Fonte: Boletim mensal de Flis da B3

3.2) Flutuagdes no mercado e o estudo da Economia Comportamental

A participacdo de pessoas fisicas no mercado de Fundos Imobiliarios no Brasil é
extremamente significativa, visto que esse publico ocupa 74,7% dos investidores do
mercado, seguidos pelos investidores institucionais que ocupam 18,7% do setor. Todos
0s mercados com participacdo de pessoas fisicas estdo sujeitos a comportamentos
irracionais e, em um segmento com uma participacdo tdo relevante desse tipo de
investidor, existem reacdes do mercado que vem de viéses comportamentais. Para
analisar esses comportamentos, elementos da psicologia, neurociéncia e ciéncias sociais
sdo utilizados pelo ramo da Economia Comportamental e uma analise sobre o tema sera
desenvolvida a seguir.

Quando falamos sobre estudos econdmicos, estamos falando sobre seres racionais
e maximizadores de lucro. J& na analise de um mercado que envolve a participacdo de
pessoas fisicas, deve-se lembrar do que foi dito por Richard Thaler, economista que

estuda o campo da economia comportamental: "E importante ter em consideragio que a

4 Dados do boletim mensal de Flls da B3



16

racionalidade € uma suposi¢do na economia, ndo um fato demonstrado”. Dessa forma, é
necessario entender que a tomada de decisdo das pessoas é afetada por fatores sociais,
cognitivos e emocionais, diferente do que a Teoria Econémica supde.

Assim, a andlise da conduta dos investidores é fundamental no mercado de
capitais, uma vez que se torna essencial a projecdo de diferentes cenéarios e a
probabilidade de certas situacdes ocorrerem ou se repetirem. Outro momento em que 0
estudo por tras do comportamento das pessoas fisicas se faz necessario é na recomendagao
de carteiras de investimento, pois nesse caso existe a necessidade de conhecer o perfil do
investidor e logo, como este costuma se comportar. O investidor que avalia sua carteira
todos os dias pode achar o investimento em a¢fes muito pouco atraente, devido a alta
volatilidade de curto prazo. Ja o investidor que avalia sua carteira em periodos mais
longos, pode gostar desse tipo de investimento.

Como foi visto acima, escolhas irracionais sdo comuns em qualquer esfera.
Abaixo seguem alguns vieses do estudo desse ramo da Economia que podem justificar as

flutuagdes irracionais no mercado:

1. Viés do Excesso de Confianca
2. Efeito Manada

3. Viés da Disponibilidade

4. Viés do Status Quo

5

Aversdo a perda

O Viés do Excesso de Confianca esta relacionado a crenca de que a qualidade de
suas informacoes é superior a dos outros, tendo acesso a conhecimentos que 0s outros nao
possuem. Consequentemente, o investidor superestima a sua capacidade de analise e
ignora qualquer informag&o que contradiz a sua opini&o.

O Efeito Manada se associa a tendéncia de imitar o que os outros estdo fazendo e
assim repetir escolhas realizadas por um grupo social. Isso porque “ir contra a maré”
causa medo e questionamento nas pessoas.

O Viés da Disponibilidade conecta-se com a memoria das pessoas e
consequentemente, o foco que a midia da a uma noticia torna-se muito importante. A
facilidade com que os acontecimentos surgem na memoria acaba por, irracionalmente,
levar os investidores a realizar suas alocag0es nas primeiras oportunidades que surgem

em mente.
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Ja o Viés do Status Quo, relaciona-se a aversdo a mudanca. Para mudar, €
necessario pensar e avaliar o porqué da alocagdo x ser melhor do que a alocacéo y. Muitas
vezes, é preferivel para o investidor se manter em sua zona de conforto, porque nela, o
cenario ja e conhecido. Isso pode ser responsavel pelo carrego de acGes que ndo fazem
mais sentido, por exemplo.

Por ultimo, temos a aversao a perda que sustenta que € o medo de se desfazer de
algum investimento pois est4 mais barato do que o preco que foi comprado. Muitas das
vezes, ndo faz mais sentido carregar um tipo de investimento, mas, por valer menos do
que no momento de compra, 0 investidor insiste em manter com a esperanca do preco

subir e ndo perder dinheiro.

3.3) Exemplos da Irracionalidade no mercado

Um exemplo nitido de irracionalidade no mercado dos Flls é o estudo de caso
entre os dois maiores fundos de recebiveis do mercado imobiliario, 0 KNCR11 e o
KNIP11, ambos da Kinea. O primeiro deles, tem cerca de R$ 5,75 bilhdes de patriménio
liquido e 98,3% de sua alocagéo esta em papéis indexados ao CDI.° Ja o KNIP11, possui
R$ 7,84 bilhdes de patriménio e 98,2% de sua alocacdo em papéis indexados ao IPCA.
Apesar da diferenca na composi¢do de sua carteira, esses sdo grandes concorrentes na
industria, pois os investidores acabam migrando de um fundo para o outro de acordo com
a alocagdo no indexador que faz mais sentido para a composicéo de sua carteira.®

Sabe-se que existem momentos na Economia em que montar posi¢do em um
indexador faz mais sentido do que em outro, por causa das perspectivas de um futuro de
médio prazo. Dessa forma, o0 mercado acaba criando expectativas sobre a valorizacdo ou
desvalorizacdo dos pregos das cotas dos Flls, de acordo com o cenario do momento.
Entretanto, existe um fator decisivo na escolha final de um FII para um investidor, em
especial pessoas fisicas, que é a variacdo do valor de dividendos mensal. Uma vez que o
comprador se depara com um dividendo anunciado maior em um fundo do que o outro
ou com a queda do DY do fundo que esta alocado, irracionalmente, migra para o que esta

maior, ignorando outros fatores muitas vezes de maior importancia na escolha de um FlI.

5> Dados do relatério mensal de maio do KNCR11 disponibilizado pela Kinea
6 Dados do relatério mensal de maio do KNIP11 disponibilizado pela Kinea
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Abaixo, pode-se observar a evolucao da cota de cada um dos fundos citados, junto
da evolugdo do DY desses. E visivel como um anda atrelado ao outro, quando o dividend
yield de um fundo cai o valor da cota acompanha a queda e quando sobe, a precificagéo

da cota segue acompanhando o mesmo movimento.

Figura 4 — Cotagdes Historicas e DY anualizado
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Fonte: Comdinheiro

Outro exemplo é o caso entre as gestoras Hectare Capital Gestora de Recursos
Ltda. e a Suno Research. Esse seria o primeiro caso do mercado brasileiro ligado a
influenciadores no mercado de capitais, segundo o Valor Econdmico. A gestora dona do
fundo HCTR11 fez uma denuncia a CVM e entrou na justica acusando os s6cios da Suno
de difamar o fundo da Hectare através de influenciadores na internet a fim de trazer
cotistas para o fundo SNCI11. Por sua vez, a gestora acusada alertava em relatérios aos
seus clientes sobre riscos na gestdo do fundo da Hectare.

Assim, o fundo HCTR11 alega que a intencdo da gestora concorrente era trazer os
investidores para seu proprio produto, que posteriormente anunciaria uma nova emissao
de cotas. O comportamento dos investidores é nitido quando hd um movimento negativo
como esse, mesmo sem nenhuma mudanca na gestdo ou fato relevante anunciado pelo
Fll. Pode-se observar abaixo a evolugdo do valor da cota dos fundos, com a marcagéo no

dia em que a denuncia se tornou publica:
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Figura 5 — Historico de Precos SNCI11 e HCTR11
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Capitulo 1V - Os fundos Imobiliarios e a taxa Selic

4.1) A taxa Selic e suas implicac6es na Economia

Os juros podem ser definidos como o preco que se paga pela utilizacéo temporéria
do capital alheio, logo, quando se pega dinheiro emprestado deve-se considerar o aluguel
necessario pelo uso deste, que sera o juro do empréstimo. As instituicdes financeiras,
como 0s bancos e corretoras de valores, sdo intermediarias entre os investidores e 0s
devedores e no momento de pagamento do empréstimo a institui¢do, o tomador pagara o
valor adquirido mais os juros.

Existem trés tipos de juros nas operacBes financeiras: os prefixados, os pés-
fixados e os hibridos. Esses, como o nome diz, sdo respectivamente, fixados antes da
operacdo, vinculados a indices de inflacdo que variam com o tempo e uma combinagdo
das duas maneiras citadas anteriormente. Os juros prefixados sdo utilizados
majoritariamente em investimentos de renda fixa como titulos do Tesouro Direto
prefixados, CRIs, CRAs, CDBs, etc. Ja os pds-fixados, sdo muito usados em LCls, LCAs
e sua rentabilidade varia de acordo com a oscilagdo do indexador definido.

Quando entramos nas utilidades e na importancia das taxas de juros, vemos que
esse € um dos principais instrumentos que o pais tem para controlar sua economia.
Calculadas em valores percentuais, essas sdo responsaveis por afetar diretamente o
crescimento econémico, as taxas de cambio, o investimento no pais, a inflacdo e as
dividas das familias, das empresas e do Estado. Conjuntamente, o nivel de consumo e
poupanca da populacdo sofrem variacdes e o desempenho do mercado financeiro recebe
influéncia, pois € diretamente impactado devido a oscilacdo da atratividade entre renda
fixa e renda variavel.

Como foi visto, mudangas nas taxas de juros de um pais tem inimeras
consequéncias e dessa forma, existem diversos cenarios macroecondmicos que tornam
interessante a alteracdo destas, tanto para cima quanto para baixo, em busca de um
objetivo econémico. Entre eles, estdo a necessidade de estimulo ao crescimento
econémico, o controle do fluxo de moeda estrangeira, a contenc¢éo da inflagéo e a reducgéo
do endividamento das empresas e familias.

No Brasil, a taxa basica de juros na economia é a taxa Selic, que € definida pelo

Banco Central do Brasil (BCB). Essa, possui correlagdo com o Certificado de Deposito
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Interbancario (CDI), que consiste na taxa de juros que um banco cobra para realizar
empréstimos a outro. Normalmente, a garantia das operagdes interbancarias é baseada em
titulos do governo que, por sua vez, sdo indexados a Selic. Por esse motivo, as duas taxas
acabam tendo relacdo direta e valores bastante proximos.

Uma vez que existe interesse por parte do Banco Central para aumento do
consumo, maior diversificagdo das carteiras de investimento ou um aumento de
investimento especulativo estrangeiro, torna-se interessante diminuir a taxa basica de
juros. 1sso porque em um cenario de juros baixos, passa a ser menos atrativo para a
populacdo manter suas economias alocadas em titulos de renda fixa do governo.

Em um contexto de inflacdo alta, demanda excessiva por crédito ou o interesse de
manter o dinheiro da populacdo alocado em titulos do governo, é consideravel a alta dos
juros. Ao aumenta-los, ha estimulo para menor tomada de empréstimos, diminui¢do dos
niveis de consumo e consequentemente, a pressao sobre o aumento dos precos de bens e
servicos é diminuida.

Historicamente, o Brasil apresenta ciclos de juros que séo caracterizados por
periodos seguidos de uma gqueda ou de um aumento constante dos valores da taxa Selic.
Quando a economia apresenta um cenario como de retracdo econdmica, que torna
necessaria a reducdo dos juros, essa é reduzida até que se estabeleca o panorama
econdmico desejado ou que desequilibrios macroecondmicos, como a alta da inflacao,
sejam gerados e o ciclo de baixa tenha que ser interrompido. Em seguida, torna-se
necessario aumento da taxa, que se mantém até que os niveis inflacionarios ou outros
desequilibrios sejam recuperados e posteriormente, de maneira ciclica, tenha que ser
reduzido novamente.

Os ciclos de juros sdo visiveis e existem poucos momentos durante o comando do
Banco Central em que esse se manteve constante. Pode -se observar abaixo 0s momentos
em que os ciclos se modificaram e a influéncia dessas mudancas no valor do indice de
precos, que possui uma volatilidade maior, mas acompanha as mudancas da Selic de

maneira inversa.
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Figura 6 — Taxa Selic x IPCA anualizado
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

4.2) Comportamento dos FlIs com os juros baixos

Em agosto de 2011, o Banco Central do Brasil deu inicio a mais uma reducao na
taxa basica de juros do pais, que passou de 12,0% a.a. para 7,5% a.a. em um intervalo de
um ano e oito meses. Ja em outubro de 2016, uma nova retracao na taxa Selic se iniciou
e durou até marco de 2018; passando de 14,0% a.a. para 6,5% a.a., valor que se manteve
constante por um ano e trés meses. Novamente, em julho de 2019, um novo ciclo se
iniciou e os valores foram de 6,5% a.a. para 2,0% em janeiro de 2021.”

Os reflexos dessas quedas no mercado de Fundos Imobiliarios foram
impressionantes, pois 0s investimentos em renda fixa, como a poupanca € 0 tesouro
direto, passaram a ter menos atratividade e por isso investidores se viram forcados a
procurar novas opg¢des no mercado de renda variavel, em busca de um retorno maior.
Assim, os Flls ganharam notoriedade e passaram a ser considerados uma alocagéo

atrativa, principalmente para pessoas fisicas, ja que essas possuem isencao de IR.

7 Dados do Banco Central do Brasil
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Nesse contexto, com uma maior relevancia do produto, 0 mercado comecou a
fortemente evoluir. Junto a um momento favordvel para a abertura de novos fundos,
estava o interesse dos investidores e gestores para se inserirem em um setor relativamente
novo com resultados interessantes no momento. Dessa forma, o nimero de Flls listados
cresceu de maneira sem precedentes no pais e logo, o valor de mercado do setor

acompanhou.

Figura 7 — Evolugdo do mercado de FIIs — novos fundos e Valor de Mercado (R$
Bi)

Evolugdo do mercado de FlIs - novos fundos e Valor de Mercado (RS Bi)
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Fonte: Boletim Mensal de Flls - B3

Consequentemente, a entrada de novos cotistas no setor foi responsavel pelo
aumento significativo de novas emissées em fundos ja existentes. Neste periodo em que
0s juros estavam baixos, 0 boom da industria fez com que em alguns anos, o volume
financeiro de ofertas mais do que dobrasse em relacdo ao ano anterior, passando de R$
2,2 bilhdes em 2016 para R$ 5,2 em 2017, por exemplo.®

8 Dados da CVM
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Tabela 1 — Historico de ofertas no mercado de Flls

Ano/Més Ofgrli::t;f;:r?:do Volume financeiro total (R$)
2004 9 R$ 403.252.241,80
2005 7 R$ 35.305.000,20
2006 6 R$ 138.400.000,00
2007 14 R$ 979.366.960,00
2008 13 R$ 560.715.520,00
2009 21 R$ 2.877.621.401,44
2010 39 R$ 9.729.072.913,32
2011 B R$§ 7.664.592.807,25
2012 48 R$ 14.014.797.682,32
2013 34 R$ 10.620.756.559,38
2014 16 R$ 4.726.917.506,56
2015 10 R$ 5.757.475.422,97
2016 13 R§ 2.164.763.975,26
2017 26 R$ 5.248.687.598,15
2018 40 R$ 11.204.530.520,82
2019 67 R$ 22.797.360.658,72
2020 75 R$ 24.959.053.783,84
2021 7 R$ 26.031.276.527,46
2022 67 R$ 20.473.551.546,60
2023 6 R$ 5.445.620.008,45

Fonte: CVM

Durante esse crescimento muitos fundos aumentaram seu portfolio em busca de
imoveis com uma boa geracdo de receita, visando uma distribuicdo maior de dividendos
mensais aos seus cotistas. A compra de alguns imoveis foi especulativa, ou seja, 0s
gestores acreditavam que esses imdveis tinham potencial para performar, mesmo que no
momento da compra, esses se encontravam desalugados ou ndo estavam gerando o total
de receita potencial, pois estavam parcialmente ocupados. Assim, o artificio da Renda
Minima Garantida passou a ser muito utilizado, as vezes sendo responsavel por mascarar
o retorno dos imoveis.

Esse artificio pode ser definido como uma engenharia financeira que é capaz de
garantir para o fundo um retorno de capital com prazo ou orcamento finito. Normalmente,
o fundo combina com o vendedor do imével um pagamento um pouco maior do que o
valor devido e, ao longo do tempo, vai recebendo essa renda que chega nas méos dos
investidores através de dividendos. Também pode ser acordado entre o inquilino e o
detentor do imovel, no contrato de locagdo, a pagar uma RMG até um determinado
periodo, mascarando financeiramente que este ndo estd totalmente locado ou estd
recebendo uma receita que tem prazo finito.

A Renda Minima Garantida pode acabar sendo uma armadilha para os cotistas

que ndo estdo atentos a sua duracdo ou a sua existéncia no fundo, pois podem considerar
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apenas os dividendos distribuidos atrativos, sem saber que estes tém previsao para serem
reduzidos pelo fim da RMG. Para saber qual vai ser o impacto do fim dessa renda no
fundo, o investidor deve calcular o quanto da receita total € representado por esta e avaliar
qual serd a nova receita mensal sem a composicdo que era garantida. No melhor cenario,
o fundo consegue alugar a parte que se encontra vaga em seu imovel a um valor superior

ao da RMG e consequentemente o cotista receberd mais dividendos mensais.

4.3) Comportamento dos FIIs com os juros altos

Vimos que as mudancas nas taxas de juros sdo ciclicas e que essas geram
consequéncias diretas no mercado financeiro. Sendo assim, ap6s enfrentar um ciclo de
queda, a economia encara o retorno gradativo da Selic a niveis maiores e o segmento de
renda variavel acaba se retraindo, j& que os investimentos em renda fixa passam a
apresentar maior atratividade.

Durante a baixa da Selic, o0 mercado de Fundos Imobiliarios se viu em um
ambiente de alta de precos, rentabilidade atrativa e um aumento do ndmero de
investidores, fundos e gestores; 0 que representou um cendrio bastante euforico para o
segmento. Em funcéo de uma inflagdo cada vez mais forte, o Banco Central do Brasil se
vé em uma situacdo em que é necessario iniciar uma trajetéria ascendente dos juros e
dessa forma, o pais passou por ciclos de alta de abril de 2013 a julho de 2015, onde a taxa
passou de 7,5% a.a. para 14,25% a.a. e também de janeiro de 2021 até agosto de 2022,
passando de 2,0% a.a. para 13,75% a.a. Atualmente, a taxa segue constante ha nove
meses, se mantendo no valor de 13,75% a.a.®

Nesse contexto, o mercado de renda variavel imediatamente se viu em um
momento de forte retracdo e reversao dos patamares atingidos anteriormente com a Selic
em seus niveis minimos. Os Fundos Imobiliarios, em especial, encararam um cenario de
estreitamento forte, visto que a grande maioria dos investidores entraram no mercado na
época de baixa e foi a primeira vez que encararam um cenario de retracao.

Com a saida de diversos investidores do mercado, que muitas vezes se deu de
maneira precipitada, a quantidade de ofertas no primeiro periodo de alta citado acima
despencou de 34 em 2013 para 16 em 2014 e 10 no ano de 2015. Consequentemente, 0
volume financeiro captado no setor dos Flls que em 2013 bateu o valor de R$ 10,6bi

9 Dados do Banco Central do Brasil
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passou para R$ 4,7bi em 2014 e posteriormente para R$5,8 bi em 2015.1° J4 na retracdo
mais recente, as ofertas passaram de 79 em 2021 para 67 no ano seguinte e acompanhando
essa queda, o volume financeiro passou dos R$ 26,0bi em 2021 para R$ 20,5bi em
2022. 1

Os valores do indice IFIX, naturalmente, se comportaram de maneira inversa a
taxa de juros; uma vez que essas subiram, o valor da cota do indice caiu. Esse movimento

pode ser observado abaixo, onde os periodos de alta que foram citados estdo delimitados
pelas linhas tracejadas:

Figura 8 — IFIX x Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil e Comdinheiro

Em conjunto com o que foi visto, a alta da Selic também impactou os Fundos
Imobiliarios de uma outra maneira. Devido ao rapido crescimento do mercado quando as
taxas estavam em seus valores minimos, os fundos se alavancaram para financiar a
compra e o desenvolvimento de imoveis. A tomada de empréstimos foi feita com
pagamentos indexados ao IPCA ou ao CDI e, muitas das vezes com o prazo de 12 ou 24
meses para inicio da quitacdo da divida.

10 Dados da CVM
11 Dados da CVM
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Com o cenario ndo previsto pelo mercado de alta inflacdo, pandemia e
consequente alta de juros, muitos fundos se viram em uma situagédo desesperadora de falta
de caixa para quitar suas dividas. Gestores, que algumas vezes agiram de maneira muito
otimista se comprometendo com emprestimos muito maiores do que a sua projecdo de
caixa, se viram em uma situacdo desesperadora, onde 0s juros subiram mais do que se
acreditava e suas dividas, que j& eram altas, aumentaram de forma exponencial. Nesse
contexto, se iniciou uma onda de venda forgada de ativos, por vezes em um valor mais
baixo do que o valor de mercado, liquidacdo de fundos e a consequente perda de

credibilidade das equipes de gestéo.
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Capitulo V - O comportamento dos Fundos Imobiliarios na pandemia da COVID
19

5.1) Os choques econdémicos da pandemia

Os Fundos Imobiliarios apresentaram forte crescimento e aumento de relevancia
na carteira dos investidores brasileiros no decorrer dos anos do século XXI. Indo em
desencontro com as expectativas do mundo para o ano de 2020, a doenca da COVID -19
surgiu na China em dezembro de 2019 e com seu alto nivel de contagio e facilidade de
transmisséo, no dia 11 de marco de 2020 a OMS declarou que a doenga se classificava
como uma pandemia mundial.

O isolamento social passou a ser obrigatdrio e necessario, a fim de conter o virus
que se encontrava presente na populacdo, inclusive de maneira assintomatica,
contribuindo ainda mais para a sua alta circulacdo e consequente infec¢do. Diante de
grandes incertezas, medos e duvidas relacionadas ao futuro, o mundo se viu obrigado a
adaptar-se a uma nova realidade, que englobava compras realizadas unicamente de
maneira online e o crescimento exponencial do trabalho remoto, ja que as empresas foram
obrigadas a fechar suas portas impedindo o trabalho presencial.

Uma pandemia é responsavel por efeitos econémicos devastadores e quase que
inevitaveis ao redor do mundo e a COVID-19 ndo foi diferente. Essa, foi responsavel pela
queda dos PIBs reais de todas as grandes economias do mundo, com excecdo da China, e
consequentemente trouxe um declinio de 4,4% na economia mundial, segundo o FMI.
Além disso, causou a pior recessao econémica desde a Segunda Guerra Mundial,
resultando em perdas desproporcionais de renda entre as classes sociais, 0 que ocasionou
um aumento de cerca de 70% do desemprego temporario entre os trabalhadores com
apenas o primeiro ciclo do ensino fundamental. 12

Quando foi observado que o problema né&o ficaria restrito na regido que surgiu,
em Wuhan, na China, os choques econémicos foram generalizados e independentes ao
efeito que a doenca estava causando na saude publica de cada pais. A partir do dia 20 de

fevereiro de 2020, é possivel observar os efeitos nas principais bolsas ao redor do mundo:

12 Dado do Banco Mundial
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Figura 9 — Mapa de calor dos retornos das principais bolsas do mundo — jan/20 a

abr/20

Mapa de calor dos retornos das principais bolsas do mundo - jan/20 a abr/20
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Frente a esse contexto, existiam muitas ddvidas sobre o que aconteceria tanto em
um futuro préximo quanto nas perspectivas mais distantes. A dindmica econdmica passou
a mudar; poucos eram 0s que acreditavam em um cenario otimista e muitos passaram a
priorizar uma protecdo de patrimbnio e ndo necessariamente altos retornos. Assim,
medidas cada vez mais cautelosas relacionadas aos investimentos pessoais foram tomadas
e as carteiras se voltavam cada vez mais para alternativas menos volateis, priorizando a
reducdo de risco.

Analisando dezenove das principais bolsas de valores do mundo, foi constatado®®
através da manipulacdo de dados da Bloomberg, que o Ibovespa foi o indice com maior
drawdown entre janeiro de 2019 e abril de 2020. A partir disso, podemos comecar a
entender o impacto da pandemia para os investimentos no Brasil e principalmente para
os FlIs, ja que o segmento imobiliario foi o que mais “tomou calor” no intervalo de janeiro

a abril de 2020.

13 Dados disponiveis em  Frare, 1.; Amaral Junior, J. B. C.; Souza, P. Covid-19 e o mercado financeiro.
FGV Projetos, Rio de Janeiro, 2021.”
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Figura 10 — Mapa de calo dos retornos dos indices setoriais — jan/20 a abr/20
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5.2) O home office e 0 aumento da vacancia nas Lajes Comerciais

Como visto acima, a primeira medida tomada para conter a propagacao da doenca
foi o distanciamento social e por isso, 0 método tradicional de trabalho presencial se viu
ameacado. Independente dos seus tamanhos, empresas se viram forgadas a oferecer para
seus colaboradores estruturas necessarias para estes realizarem seu trabalho de maneira
remota e investimentos em laptops e sistemas funcionais que poderiam ser acessados de
casa tiveram que ocorrer as pressas.

Diversos milhares de metros quadrados de Lajes Comerciais foram devolvidos
principalmente ao longo do ano de 2020 e estima-se que cerca de 50% das empresas que
realizou a devolucdo de seus imdveis foi devido a boa adaptacdo ao modelo de home
office e os outros 50% porque necessitava de uma reducdo de custos imediata. Apesar do
pagamento de multas rescisdrias por causa do rompimento do contrato, a devolugdo do
imével se fez valer a pena por causa dessa reducdo de despesas mensais. Além disso,
empresas que se viram em uma situacdo de necessidade rapida de caixa e que estavam
“presas ao contrato”, tentaram sublocar a metragem quadrada na qual era locada por eles,
também a fim de reduzir os custos de uma maneira temporaria.

Nesse contexto, incertezas quanto ao futuro das Lajes Comerciais comecaram a
surgir e os Fundos Imobiliarios dessa classificacdo sofreram consequéncias e foram

perdendo a sua importancia nesse segmento de investimento. Onde estes tinham cerca de
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20,4% de participacdo no indice IFIX em marco de 2020, atualmente tiveram uma
reducdo de mais de 50% e representam apenas 9,4% do indice. Os trés maiores fundos de
Laje se mantiveram 0s mesmos mas, naturalmente, com uma participacdo muito menor e
esses sdo os de ticker BRCR11, JSRE11 e HGRE11 geridos respectivamente pelo BTG,
Safra e Credit Suisse. Seguindo essa ordem, temos que as participacdes desses no IFIX
passaram de 3,30%, 3,17% e 2,42% em marco de 2020 para 1,40%, 1,36% e 1,42% em
maio de 2023. 4

Ja que os imoveis foram esvaziando, as vacancias aumentaram e a vacancia fisica
dos Flls de escritorio do IFIX passou de 12,41% em marco de 2020 para 13,79% em maio
de 2023. Entretanto, tal indice realiza uma reciclagem em sua composicao trés vezes por
ano e acaba por mascarar o real crescimento de vacéncias, pois os fundos que estao piores
saem do indice enquanto os que estdo em um momento melhor comecam a participar.
Assim, congelando o IFIX em dezembro de 2019, Gltima atualizacdo antes da pandemia,
podemos observar o crescimento da vacancia de Lajes que por sua vez, foi a mais
agressiva entre os setores de tijolo e passou de 14,15% em marco de 2020 para 21,43%

em abril de 2023, chegando ao valor maximo de 27,37% em marco de 2022.%°

Figura 11 — Historico de Vacancia — Composi¢ao do IFIX congelada em dez/19

Histdrico de Vacancia - Composigdo do IFIX congelada em Dez/19

Fonte: Clube Fll e Comdinheiro

Além disso, pode-se observar a reducéo significativa do valor do m?dos Flls de

Laje a partir do inicio da pandemia. Esse, foi calculado através da diviséo do EV, pelos

1 Dados do Comdinheiro
1> Dados dos relatorios mensais de cada fundo do segmento, disponibilizados pelas respectivas gestoras
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valores de mercado de cada FIl. O EV foi feito pelos valores de mercado de cada fundo

reduzidos do caixa e somando a divida de cada um, pelos valores de mercado de cada FlI.

Tabela 2 — Histérico do valor de m? dos 10 maiores fundos de escritorio

Historico dos 10 Maiores

Fundos de Escritorio

Ano Média (RS/m2)
2016 3.323
2017 9.502
2013 10.615
2019 19.047
2020 13.461
2021 12.883
2022 13.139
2023 12.602

Fonte: Clube FlI

5.3) Evolucdo do setor de logistica na pandemia

Ao mesmo tempo que a pandemia foi responsavel por um aumento sem
precedentes na demanda de abastecimento de setores essenciais da economia como a
indUstria de saude, varejo farmacéutico e supermercado, também causou uma queda
subita de demanda em setores habitualmente fortes, como o varejo de moda e de produtos
ndo essenciais. Em um ambiente onde as lojas fisicas, até entdo a forma mais relevante
de compras, estavam fechadas por tempo indeterminado, 0 e-commerce passou a ser
protagonista e o ponto de venda fisico foi substituido pelo digital em poucas semanas.

Além do fechamento das lojas, os portos, aeroportos e rodovias estavam
bloqueados restringindo a mobilidade e o0 acesso as mercadorias, o que tornou ainda mais
necessario investir em eficiéncia logistica. Dessa forma, era essencial que mais operagdes
logisticas surgissem em busca de dar conta da nova demanda, refletindo em uma maior
absorcdo de condominios do segmento pelo pais, que ndo demonstrou nenhum resultado
negativo em nenhum trimestre desde junho de 2017, mas ganhou uma importancia maior

a partir de setembro de 2020. 6

16 Dados da Siila e Itat BBA



33

O estoque entregue crescente evidenciou a baixa barreira de entrada para novos
empreendimentos, com destaque para o estado de S&o Paulo, que representou 54% de
todas as novas entregas desde o primeiro trimestre de 2016. Até o inicio da pandemia, 0
maior estoque entregue trimestralmente no pais havia sido de cerca de 500.000 m2 durante
0 primeiro trimestre de 2016 e ap0s 0 aumento da demanda gerado no contexto em

questdo, a entrega atingiu quase 1.200.000 m2 no quarto trimestre de 2021. ¥’

Figura 12 — Estoque entregue (000 m?)

1.000

600

8 TR R T T |I_‘II‘|

ITI6 2T16 3T16 4T16 1TIT 2T1T 3717 4717 1TI8 2T1B 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T18 1720 2720 3720 4T20 1T21 2T21 3121 4T21 1722 2722 3122 4122

BR mSP =RJ mMG

Fonte: SiiLA e Itau BBA

Uma vez que fundos de um certo setor estdo “em alta”, é esperado que seu valor
de negociacao ndo destoe muito do seu valor patrimonial, ja que o racional indica que 0s
investidores ndo estariam negociando em valores que creem ser mais altos do que o
patrimdnio pertencido pelo produto. Assim, os fundos do segmento de logistica foram de
encontro com esse pensamento e, quando comparamos o calculo do seu Preco/Valor
Patrimonial com os dos demais segmentos de tijolo, vemos a diferenga. Enquanto os
fundos de logistica fecharam o més de abril de 2020, apds o choque inicial da pandemia,
com um PVP de 1,09, os fundos dos outros dois setores mais representativos dentro do

tijolo, as lajes comerciais e os shoppings, fecharam em 0,91 e 0,87 respectivamente.8

" Dados da Siila e Itat BBA
18 Dados dos relatorios mensais de cada fundo do segmento, disponibilizados pelas respectivas gestoras
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Além disso, os Flls de logistica s@o responsaveis por elevar a média do PVP de
tijolo, que por sua vez, fechou o més de abril de 2020 em um valor de 0,99. E possivel
acompanhar abaixo a evolugdo do PVP do segmento de tijolo e de seus trés principais
subsegmentos e assim, observar que o setor de logistica ganhou relevancia nos seus

valores de mercado quando comparados aos patrimoniais e estad sempre acima da média
do setor.

Figura 13 — Precgo / Valor Patrimonial — Tijolo e Subsegmentos

Preco/Valor Patrimonial - Tijolo e Subsegmentos
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Fonte: Comdinheiro

Vale destacar que a¢Oes de empresas como Via Varejo e Magazine Luiza se

sobressairam no favoritismo dos investidores brasileiros no ano de 2020, superando
grandes empresas como Ital Unibanco, Bradesco e Vale. Além disso, no mesmo ano, a
Amazon superou o valor de mercado da Apple e em abril de 2022 o0 Mercado Livre havia
se valorizado 185% no mercado americano.

Dessa forma, os FllIs de logistica seguiram o caminho inverso do segmento das
lajes comerciais, aumentando sua participagao no IFIX de 12,50% em marco de 2020 para

17,71% em maio de 2023 e alcangando o patamar de 18,97% de participacdo em janeiro
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de 2021. Além disso, antes da pandemia eram 12 Flls do setor que estavam compondo o

indice enquanto agora s&o 16 e apenas 9 destes estavam presentes anteriormente.®

¥ Dados do Comdinheiro
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Capitulo VI - Os numeros do mercado brasileiro e um comparativo com os REITs

6.1) Dados quantitativos do mercado e os maiores fundos

A partir de toda a analise feita ao longo do texto acima, € nitida a evolucéo do
mercado dos Fundos Imobilidrios no Brasil nos dltimos anos. Neste capitulo, serdo
analisados a evolugdo numérica do mercado dos FlIs, como o patriménio, o valor de
mercado e a composicao das carteiras dos maiores fundos.

Ja se sabe que o grande apice do setor se deu em momentos em que investidores
estavam em busca de diversificagcdo de portfolio consequente de um contexto onde os
investimentos em renda fixa encontravam-se desfavoraveis.

O primeiro grande boom do mercado veio em 2012, quando as taxas de juros se
encontravam em um valor de 7,25% a.a.?°, 0 que na época era 0 minimo historico. Nesse
periodo, o nimero de Flls listados passou de 63 fundos para 96 em um ano e o valor de
mercado saltou de maneira impressionante de R$ 13bi para R$ 25bi 2. A partir dai, todos
0s anos subsequentes tiveram crescimento, com excecdo de 2015 e 2016 que a quantidade
se manteve constante. Ja no ano de 2019, que foi o segundo apice do produto no pais, 0s
fundos listados passaram de uma quantidade de 190 para 250, enquanto o valor de
mercado passou de R$ 42bi para R$ 101bi. Atualmente, existem 484 Flls listados e o
valor de mercado esta em R$ 137bi, representando 69,20% do valor patrimonial detido

22 O (ltimo numero do valor de mercado nos mostra uma clara

pela industria.
desaceleracdo no crescimento, pois com a retomada da trajetoria de alta nas taxas de juros,
abordada acima no capitulo 1V, a atratividade na renda fixa voltou a ocorrer e 0s produtos
de investimento imobiliario passaram a ter um destaque menos significativo.

Além disso, o numero de investidores cresceu de maneira exponencial
principalmente nos ultimos dez anos, passando de 101 mil em 2013 para 2,163 milhdes
em maio de 2023 e, desse valor, 2,157 milhdes sdo pessoas fisicas. A aceleracdo do
crescimento desse valor também se deu em momentos em que 0s investidores estavam
em busca de maior diversificacdo. Acompanhando a evolugdo do mercado, o volume
médio diario teve um crescimento de 776,92% ao longo desses dez anos, passando de

R$ 26mi em 2013 para R$ 202mi em 2023, alcancando o seu apice em 2021, com uma

20 Dados da CVM
2! Dados do boletim mensal de Flls da B3
22 Dados do boletim mensal de FlIs da B3
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média de negociacio de R$ 269mi por dia.?® Dos vinte fundos com maior média de
negociacao nos Ultimos seis meses, quinze sdo pertencentes ao setor de papel, liderados
por KNIP11 e KNCR11 que possuem uma média de volume diario nos Ultimos seis meses
de R$ 8,28mi e R$ 10,65mi respectivamente.?* Esses, sdo atualmente os maiores fundos
da industria, possuindo uma participacdo de 6,83% e 4,84% no indice IFIX. Em seguida,
estdo os fundos HGLG11, KNRI11 e IRDM11 que pertencem respectivamente ao setor
de logistica, hibrido e de papel high yield. Apenas esses cinco fundos juntos, somam uma
participacdo de 22,4% no indice IFIX e um patriménio de R$ 24,35bi, 0 que representa
19,85% do patrimdnio total da composicdo do indice.?

As carteiras dos dois maiores fundos, KNIP11 e KNCR11, j& foram mencionadas
no capitulo 111 na se¢do 3.3; ambas sdo do segmento dos FlIs de papel e sdo geridos pela
Kinea. O KNIP11 fechou o més de maio com 106,2% do seu patriménio liquido alocado
em CRIs e Flls, nessa alocacdo, 98,2% esta indexada ao IPCA. Dos 97 CRIs compostos
no seu portfélio, 34,4% estdo no setor de escritorio, 30,8% em shoppings, 20,6% no
logistico e 12% no residencial. Possui 68.806 cotistas enquanto o valor de sua cota esta
sendo negociado a R$ 95,62, o que representa 97,68% da cota patrimonial; sua média de
liquidez diaria é de R$ 9,55mi. J& 0 KNCR11 tem 99,2% do seu patriménio liquido
alocado em CRIs e 98,3% de sua alocacdo é indexada ao CDI; negocia a uma cota de
mercado em torno do valor de R$ 95,24 enquanto sua cota patrimonial esta no valor de
R$ 100,77. Esse, possui 233.481 cotistas e uma liquidez média diaria de R$ 11,23mi. Sua
carteira é composta por 67 CRIs que estdo posicionados 56,1% no setor de escritorio,
26,9% em shoppings, 13,6% no residencial e 3,4% em galpdes logisticos.?®

Ja o fundo HGLG11, tem uma participacdo de 4,73% no indice, sendo o terceiro
maior fundo e o mais representativo no segmento de logistica, seguido pelo XPLG11 que
ocupa a sexta posicdo geral do indice.?” Quando analisamos a sua carteira, vemos que
essa possui numeros impressionantes para os Flls do segmento, principalmente pelo seu
valor de 1 milhdo de metros quadrados de ABL. O produto possui 353.299 cotistas e
apresenta sua cota de mercado 3,9% acima do valor de sua cota patrimonial, enquanto a
média do setor de logistica detém um valor de 5,80% abaixo. Entretanto, o seu dividend

yield anualizado esta na faixa de 8,3% a.a e 0 do segmento estd em 9,48% a.a. Sua carteira

2 Dados do boletim mensal de FIIs da B3

24 Dados do relatério mensal disponibilizado pela Kinea

%5 Dados do Comdinheiro

26 Dados do relatério mensal de maio de 2023 dos fundos KNIP11 e KNCR11
27 Dados do Comdinheiro
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estd dividida em quatro CRIs, todos indexados ao IPCA, e vinte galpdes logisticos
concentrados no estado de S&o Paulo; desses, dezesseis séo totalmente detidos pelo fundo
e 75% do portfdlio esté classificado em galpdes AAA ou AA. O aluguel médio da carteira
esta no valor de R$/m? 25,00 e 67,2% dos contratos sdo tipicos, enquanto 32,8% séo
atipicos. Além disso, a vacancia fisica esta no valor de 20,5% e a vacancia financeira de
11,5%.28

O quarto maior fundo do indice, 0 KNRI11 tem 3,21% de participagdo no IFIX?°
e é do segmento dos fundos hibridos; dessa forma, tem sua distribuicdo de portfélio
diversificada. Seus 690.463 m? de ABL séo divididos em 12 edificios corporativos e 8
galpdes logisticos localizados no Rio de Janeiro, S&o Paulo e Minas Gerais, as lajes sdo
responsaveis por 46,29% da receita do FIl enquanto os galpbes correspondem a 53,71%.
O produto possui um patrimonio liquido de R$ 3,87bi e negocia a um desagio de 5,02%
em relacdo a sua cota patrimonial e além disso, tem um nimero de 249.011 cotistas que
movimentam um volume médio diério de R$ 3,8mi na B3. Atualmente, a vacancia fisica
do fundo estad em 3,02% e a vacancia financeira em 8,99%, sendo puxada pelo segmento
de lajes principalmente do RJ.*°

Por fim, temos o fundo de papel high yield IRDM11 com uma participacdo de
2,76% no IFIX, sendo o quinto mais relevante. Esse, teve inicio em marco de 2018 e
possui 286.133 cotistas. O fundo movimenta cerca de R$ 4,8mi diariamente e sua cota de
mercado se encontra menor do que sua cota patrimonial, negociando no valor de R$ 87,91
enquanto a patrimonial se encontra no patamar de R$ 95,83, consequente dos R$ 3,3bi de
patriménio liquido. Sua carteira estd majoritariamente concentrada em CRIs e Flls e essas
posicOes representam 67,92% e 21,11% respectivamente. O principal indexador dos
papéis é o IPCA, com uma distribuicdo de 58,25% e em seguida estd o CDI+, com
9,53%. 3t

Para entendermos melhor o tamanho do mercado brasileiro e os patamares que
esse produto pode alcancar, entraremos abaixo em uma andalise do mercado de REITs
americanos que, por sua vez, Sdo 0s pioneiros e representam o maior e mais desenvolvido

campo de Fundos Imobiliarios do mundo.

28 Dados do relatério mensal de maio de 2023 do fundo HGLG11
2% Dados do Comdinheiro

30 Dados do relatério mensal de maio de 2023 do fundo KNRI11
31 Dados do relatério mensal de maio de 2023 do fundo IRDM11
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6.2) Os REITs nos Estados Unidos

Os Real Estate Investment Trust, conhecidos como REITS, tiveram seu inicio nos
Estados Unidos no ano de 1960 e foram criados pelo entdo presidente Dwight
Eisenhower. O produto, diferente do Brasil, funciona e opera como uma empresa, que
pode lancar suas a¢des nas bolsas de valores e possui conselhos e diretorias préprias. Por
serem 0s precursores nesse mercado, 0 mundo inteiro se inspira nesse modelo para
desenvolver os seus préprios veiculos de investimento imobiliario e assim, permitem que
qualquer investidor tenha uma fracdo de ativos ou dividas imobiliarias sem a necessidade
de um grande investimento.

Diferente do produto brasileiro, os REITs possuem diferentes tipos, pois apesar
da maioria ser negociado nas principais bolsas de valores, existem os REITs publicos ndo
listados e privados. Sendo assim, existem o0s Equity REITS, que consistem em empresas
que possuem ou operam imoveis geradores de renda, os REITs hipotecérios, que
fornecem financiamento para imdveis geradores de renda comprando ou originando
hipotecas e obtém sua receita através dos juros desse investimento, os Public Non-listed
REITs, que sdo registrados mas nao sdo negociados na bolsa e por ultimo, os Private
REITs, que ndo possuem registros na SEC - 6rgdo regulador do mercado de capitais
americano - e ndo tem suas a¢des negociadas na bolsa.

Para a empresa ser considerada um REIT, deve ser uma entidade tributavel como
uma corporacao e o seu portfdlio de investidores deve ser diversificado e precisa de, no
minimo, 100 cotistas para sua composic¢ao; a soma dos cinco maiores nao pode ultrapassar
a participacdo de 50% no numero de cotas. A alocacao do produto ndo pode ser menor do
que 75% em ativos imobiliarios e pelo menos 75% da receita bruta deve vir de aluguéis,
venda de imoveis reais e juros de financiamentos. O produto contribuiu para cerca de 3,2
milhGes de empregos em tempo integral para a economia americana em 2021 e
aproximadamente 150 milhGes de americanos possuem REITs por meio de suas
economias de aposentadoria e outros fundos de investimento.*?

Em funcéo de obrigacgdes da legislagdo americana, esses distribuem 90% de seus
rendimentos anuais aos seus cotistas, diferente dos FllIs brasileiros que distribuem 95%
dos seus rendimentos de maneira semestral. Além disso, néo existe incentivo fiscal direto

como no Brasil e as tributacdes aos americanos decorrentes do produto séo classificadas

32 Dados da Nareit®
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como renda regular, de acordo com o imposto de renda de cada um. Porém, os dividendos
podem se dividir em ganho ou retorno de capital e assim as taxas serem mais baixas.

Da mesma maneira que os FlIs, os REITs investem na maioria dos tipos de
imoveis e apesar de alguns possuirem varios tipos de propriedade em seu portfélio, a
maioria se concentra em um tipo de propriedade especifica. Devido a uma evolugdo maior
do mercado, a segmentacgdo do produto americano é mais variada e, além da participacao
dos setores de escritorios, logistica e hotéis, estdo as instalagdes médicas, as torres de
celular, data centers, auto armazenamento e infraestrutura. Esses, se dividem dessa

maneira;

Tabela 3 — Participagdo por setor dos REITs

Setores de Reit Participagdo

Varejo 17%
Residencial 14%
Infraestrutura 11%
Escritdrio 10%
Assisténcia Médica 10%
Industrial 7%
Centro de dados T%
Diversificada 6%
Hospedagem [ Resort 5%
Auto Armazenamento 5%
Especialidade 4%
Timberland 3%
Hipoteca 1%

Fonte: Nareit

O mercado possui coletivamente mais de US$ 4,5tri em ativos brutos nos EUA e
0s REITs publicos sdo responsaveis por aproximadamente US$ 3tri em ativos e esses
englobam cerca de 535.000 propriedades e 15 milhdes de florestas nos EUA. Enquanto
isso, o valor de mercado se encontra em um patamar de US$ 1,3tri e apds uma queda
significativa entre 2006 e 2008, o valor de mercado teve um grande boom, chegando ao

patamar de US$ 1,7tri em 202133, como pode-se analisar abaixo:

3 Dados da Nareit®
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Figura 14 — Capitalizagdo de Mercado REITs (mil US$)

Capitalizagdo de Mercado REITs (mil USS)
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Capitulo VII — Concluséo

Ao longo do estudo, vimos que o mercado de Fundos Imobiliarios no Brasil ainda
é extremamente incipiente, comparado tanto ao mercado dos REITs nos Estados Unidos
quanto ao mercado de acGes no pais, uma vez que esse movimentou ao longo de 2022
mensalmente entre R$ 370bi e R$ 588bi enquanto os Flls movimentaram entre R$ 4bi e
R$ 5bi.

Esse fato esta relacionado primeiramente ao perfil do investidor brasileiro, que
tradicionalmente tem uma preferéncia pela compra de imoveis fisicos, acreditando ser
uma opg¢ao mais segura e mais tangivel do que os Flls. Em conjunto, existe o problema
de conhecimento e educacdo financeira no pais, onde muitos investidores ndo estdo
cientes dos beneficios e oportunidades oferecidos pelo produto e assim, habitualmente
investem em mercados com mais familiaridade e historico, como o mercado de a¢bes ou
titulos de renda fixa.

A segunda razdo que contribui para 0 mercado ser considerado iniciante, esta
relacionada ao cenario macroeconémico do pais, que apesar de ser ciclico, insere o
investidor brasileiro em um contexto em que os patamares das taxas de juros sao dificeis
de serem encontrados em outros paises. Consequentemente, a atratividade dos produtos
de renda fixa passa a ser maior, com sua alta remuneracéo e reducgéo de riscos e assim, a
procura por investimentos em fundos de a¢6es, titulos de divida e os préprios Flls sdo
reduzidas.

No entanto, com base no que foi visto durante o desenvolvimento do tema, €
notorio o aumento de participacdo do produto nos portfélios dos investidores em certos
periodos do tempo, principalmente em momentos onde o cenadrio macroeconémico esta
favoravel para insercdo em renda variavel.

Para perspectivas futuras relacionadas aos Fundos Imobiliarios, deve-se analisar
0 overview macroecondmico e as tendéncias que irdo moldar o ambiente financeiro nos
préximos anos. Sabemos que em meio a pandemia, a economia global enfrentou uma
série de choques de oferta e demanda, resultando em um aumento da inflagéo e por isso,
0 ano de 2022 foi marcado pela intensificagcdo dos esforcos dos Bancos Centrais para
combater a inflagéo, resultando na elevacéo dos juros como medida de controle.

Como consequéncia, 0 ano de 2023 felizmente marca um periodo de deflacéo e
no Brasil, com ajuda dos precos de commodities, ha indicacdo de arrefecimento, uma vez

que a queda do IPCA é bastante relevante. Atualmente, a dificuldade esta na convergéncia
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desta para a meta, pois as expectativas ndo estdo bem definidas e caso essas sejam re
ancoradas, havera abertura para cortes nas taxas de juros.

E importante destacar o cenario fiscal, que apresenta sinais de melhora em relago
a determinados arcaboucos anteriores. Embora tenham ocorrido desvios em relagdo ao
teto de gastos, a definicdo de um contexto fiscal mais claro reduz a incerteza e
proporciona uma margem maior para a¢oes de estimulo monetario. Embora possa néo ser
tdo crivel quanto o teto, € um passo em dire¢do a uma estrutura fiscal mais solida.

Além disso, os dados de atividade do pais sdo bastante fortes, principalmente por
causa do setor agropecuario. Ha indicios que o PIB potencial pode se elevar, consequente
de reformas implementadas anteriormente, como as trabalhistas e previdenciarias. No
entanto, é importante considerar que os dados recentes sobre a atividade econdmica néo
refletem plenamente os efeitos do aperto da politica monetaria, mesmo com uma
contracdo no crédito.

Diante do exposto, a minha expectativa é que atualmente a industria dos Fundos
Imobiliarios no Brasil se encontra de frente com duas possibilidades relevantes de upside.
Essas, estdo diretamente relacionadas com a queda das vacancias e com a reducéo da taxa
de juros. Quando falamos da diminuicdo das taxas de vacancia, estamos nos referindo
principalmente ao segmento das Lajes Comerciais, que apesar de ser o que mais sofreu
com as restricfes impostas pela pandemia, segue uma tendéncia de recuperacdo e
valorizagdo. Ja a reducdo dos juros esta relacionada com o panorama macroecondmico
exposto acima e como foi visto ao longo deste estudo, essa seria responsavel por aumentar
a atratividade em produtos de renda variavel como os Flls.

Portanto, acredito que ao longo dos proximos anos a conjuntura serd favoravel
para o crescimento da industria imobiliaria no pais e logo, esse tipo de investimento se

tornara mais no portfélio dos investidores.
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