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Fundos imobiliarios crescem e atraem novos perfis

Investimentos Produto ja soma mais adeptos
no varejo do que a¢oes e ganha sofistica¢ao
para estratégias defensivas e de arbitragem

Fundos imobiliarios
crescem e atraem
novos investidores

Fernanda Guimardes.
De Sao Paulo

A combinagio de investimento
em imdveis com 0 pagamento re-
gular de dividendos, somada a
isengdo de Imposto de Renda(IR),
foi infalivel para tornar os fundos
rios (Hls) um “hit” entre
pessoas fisicas no Brasil, catapul-
tando a inddistria ao crescimento
independentemente  dos  juros
maisaltos. O setor ji atinge um pa-
inmédnio hoje de RS 188 bilhdes,
aumento de mais de RS 30 bilhdes
em um ano. Com mais liquidez no
mercado, 0 segmento comecou
atrair personagens antes distantes
da indiistria, como fundos de pen-
sdoe um-\udnm estrangeiros,

Emnii i ain-

tos, os Flls passaram a receber no-
vas funcionalidades — se aproxi-

tem no empreendimento, ¢ nos
de papéis, que sio os que com-

mer-
cadoacionrio, porcx.-mpln.

Com uma demanda vinda do
mercado, conta o diretor de re
cionamento com clientes, pes
soas fisicas e educagio da B3, Fe-
lipe Paiva, o trabalho temsido de
buscar mais funcionalidades ao
produto. O termo de Flis, por
exemplo, foi uma drss.n mud.:lb

e Recel
Imobilirios (C Rls).p()re'xvmplﬂ.
hoje o mercado jdconta com fun-
dos hedge ¢ outros mais nicha-
dos, como os que investem no se-
tor residencial ou logistica.
Adriano Mantesso, da Ti
diz que comegou a trabalhar na
inddstria em 2005, momento em
que osmaiores fundos do merca-
dotink 20mil co-

cas. Outra foi o de
Flls, algo necessirio para viabili-
zar estratégias de “long and
short”— aquelasem que se apos-
ta na queda de um papel e naalta
de outro. Para o investidor que
aluga o ativo € possivel, na outra
ponta, conseguir um retorno ex-
tra,, deser [eitoem

distria também ndio para de cres-
cer: hoje sio 2,75 milhoes de cotis-
tas pessoas fisicas, quatro vezes
mais do que hd cinco anos, quan-
do o niimero estava em 640 mil
Um tinico fundo, o Maxi Renda, da
X, possui 1,3 milhio de cotistas,
mais que o niimero de acionistas
do Banco do Brasil — a maior em-
presalistada em nimeros de inves-
tidores pessoas fisicas na B3,

Se na bolsa brasileira o sino de
aberturas de capital de empresas
niio toca hi trés anos, o salioda B3
recebe quase trés vezes por sema-
na cerimonias de ofertas de fundos
imobi entre IPOs (ofertas
iniciais) e “follow-ons”, que sido as
ofertas dos fundos ji listados. Hoje
estdo listados na B3 468 fundos —
apenas neste ano foram 65 novos
produtos. Para efeito de compara-
o, hoje ji ha mais Flls listados do
que agdes —a bolsa tem cerca de
445 empresas listaclas

“Esse mercado estd bem aque-
cidoe hiumaconstincia de lista-
gens de fundos imobilirios”
afirma Thalita Forne, superinte
dentede produtos listados da B

O crescimento refletido
também nos volumes de negodia-
gies, Seem 2019 o volume de tran-
sagoes didrias somava RS 130
Ihbes, esse niimero alcancou hoje
RS 330 milhoes. Para ajudar a am-
pliar a liquidez, os fundos contam
com a atuagio de formadores de
mercado, que sio instituigoes fi-
nanceiras que garantem que existe
um mercado comprador e vende-
«dor para es ativos, Na pritica, o for-
mador de mercado permite que
um investidor possa vender suas
cotas — sem ser penalizado no pre-
0. Isso demonstra que, com uma
demanda crescente pelos produ-

agbes. Foi criado também o futu-
rodelfix (o indice tebrico da bol-
sa, indicador médio dos fundos
imabilidrios), 0 que abre o leque
paraoutras estratégias.
Em discussio na mesa no mo-
mento, diz 0 executivo, esti a pos-
sibilidade de investidores pode-
rem utilizar os Flls como garantia
—algo que & possivel com agaes. A
bolsa,comoinfraestrutura de mer-
cado, vai criar esse ecossistema®,
al‘nua Paiva, da B3
A Wi |¢l.| de cotas em blocos,
em b nabolsa— a exemplos
dos dum.'ldm “block trades” de
agdes — também estd em avalia-
¢io. Segundo Forne, trata-se, ain-
da, de sofisticagao para o produ-
10, 0 que acaba permitindo mais
Aes20investidar.

tistas, nimero comemorado na
€poca. A lei que trouxe a isencio
de Imposto de Renda, que che-
gou em 2009, ajudou a dar uma
0, recorda.

Rodrigo Abudd, s6io ¢ respon-
sével por setor imobilidrio no Pa-
tria Investments no Brasil ¢ funda-
dor da VBI (adquirida pelo Pitria
em 2022), kembra que em 2012,
quandoa gestora lancava seus pri-
meiros fundos, a abordagem era
atrair investidores que aplicavam
em imdveis, como casas e aparta-
ntos,de olho no aluguel. A con-
versanaépoca, afirma, eraque eles
poderiam terumacota em um edi-
ficio na Avenida Faria Lima, por
exemplo, sem precisar lidar com
reformas ou apartamentos vagos.
O executivo lembra que a isengio
doimposto ainda era uma novida-
de, o que também ajudou a atrair
mais pessoas d incistria. “Vimos
na época uma migragio desses in-
vestidores”, conta,

Hoje, apds o salto observado
nos uJLImm anos com os fundos

do populari-

Neste ano, a bolsa teve de atuar
para viabilizar a maior assem-
bleia de cotistas de fundos da his-
toricado muc.uh) brasileiro, que
deu aval para a incorporagio dos
fundos imobilidrios, antes do
Credit Suisse, 3 gestora Pitria. Ne-
a, foi permitido o voto a distan-
cia, 0 que viabilizou o aval dos co-
tistas para a transagio.

especialista em fundos imo-
bilidrios Arthur Viei
que o crescimento da inddstri;
ocorre de forma mensal desde
2016. Com distribuigio de pro-
vrmn\ o apelo ao investidor &
gran rma. “E com isso avo-
|.Ill|ll|ildL' dos fundos imobilid-
rios € muito menor”, diz. O de-
senvolvimento da inddstria, se-
gundo ele, ambém vem sendo
notada no maior nmero de pro-
dutes que passam a compor a
prateleira. Se antes os fundos
eram voltados para os de “tijo-
los, que sdo aqueles que inves-

dade, o investidor ainda esti em
processo de sofisticacdo, diz
Abudd. Segundo ele, € que o cotis-
ta aindla reage a0s momentos mais
volitels, como em 2020, quando
houve fuga em massa dos ativos.
Também falta a leitura de que,
quando o valor de mercado dos
fundos de tijolos estio abaixo de
seu valor patrimonial, pode haver
um bom ponto deentrada.

0 proximo salto do mercado,
para o executivo do Pitria, vi
com os novos investidores que
estio comegando a acessar os
produtos, como as fundagées,
que passaram a tatear esse mer-
cado, assim como os estrangei-
ros, que juntos devem trazer
mais volume ao setor, proporcio-
nando mais liquidez.

Achegadadesses novos nomes

"A bolsa, como
infraestrutura de
mercado, vai criar
esse ecossistema”
Felipe Paiva

que a evolugio da inddstria tam-
bém passou por um desenvolvi-
mento da governanga de gesto-
ras, com algumas casas, como a
XP, promovendo “call” trimestral
sobre os resultados aos seus co-
tistas, a exemplo do que ocomre a
cada trés meses nas empresas lis
tadas. "Aumentou a transparén-
cla, gestao profissional, equipe
qualificada. Os fundos se torna-
ram cada vez maiores, com maj
liquidez”,diz Carraz.
Comesse aumento de liquidez
permitindo uma rapida saida
dos investidores, por l'xunpl
chegada de novos cotistas tem s
do notada, especialmente
maiores fundosna pratelei
mo o Maxi Renda e o XP Malls,
“Isso qualifica e institucionaliza
o passivo, A despeito do cresci-
mento de pessoas fisicas hoje pa-
ra 2,7 milhées, que chama aten-
Gio, a gente vé cada vez mais ou-
tros investidores. Hoje 25% do
nosso patrimonio liquido sio
nomes pessoa juridica”, afirma
Carraz. Nesse grupo, segundo
ele, estiio nio s6 fundagdes, mas

téria, 0 jogo mudou”, afirma.

O gestor da HS! Felipe Gaiad
destaca que, apesar de ter notado
a entrada dos fundos de pensio
nainddstria, a virada de expecta-
tiva em relagio a0 juros fez com
que as fundagdes mudassem a di-
reciode seus investimentos. “Eles
também sio sensiveis 20 contex-
to|macroecond

Ele afirma, por outro lado, que
dado o tamanho dos principais
fundos de pensio do pais, seus
volumes tém potencial de mexer
nanho da indastria. Pa-
d, a presenca de pessoas
fisicas tem espaco para mais cres-
cimento da inddstria — basta
olhar, por exemplo, a alocagio
desse piiblico em produtos de
renda fixa tradicional.

Mantesso, da Tivio, diz que ob-
servou em mercados no exterior
que uma mudanca de tributagio
ajudou a trair os fundos de pensio
paraesse segmento.No México, foi
permitido que as fundagdes com
Gveis pudessem repassar os pré
25 que inhar em sas carteiras

de CRIs se tornam interessantes”,
diz Freitas. Segundo ele, os fun-
dos de tijolo, aqueles que inve:
tem nos préprios empreendi-
mentos, como shoppings e escri-
térios, precisam de um ciclo sus-
vel de afrouxamento mone-
i0 para crescerem em um rit-
mo maior. A busca do investidor
rdos de papel, segundo
trata de uma “diversifica-
¢do dentro da renda fixa”,

Na Hedge, os fundos de tijolos
siin o camro-chefe. A gestora fez um
“follow-on™ de um deles no fim do
ano passado ¢ espera, antes do fim
deste ano, acessar novamente o
mercado para captar. Por meio de
seus trés fundos, a gestora investe
hoje em 22 shoppings.

Para frente, a percepcio € que
depois do crescimento, com um
“boom” de lancamentos de novos
fundos, 0 mercado brasileiro de
fundos imobilidrios passard por
uma onda de consolidagio. No |
tria, por exemplo, essa tem sido a
estratégia, ndo sé com a aquisicio
da VBI ¢ outras gestoras, mas re-

parafi mas b
xandoa cobranga de eventuai
postos apenas para 0 momento
das vendasdas cotas.

Por outro lado, um desenvolvi-
mento real vaivir apenas com que-
da de juros. André Freitas, sécio
fundador da Hedge Investimentos
eum dos veteranos nesse mercado,
aponta que o crescimento da
diistria tem sido suportado pelos

jd € um resultado d
mento do mercado. O s6cio res-
ponsivel pela rea imobilidria da
XP Asset, Pedro Carraz, afirma

também estrangei-
ros ¢ até mesmo fundos multi-
mercados ¢ de agoes. “Tudo isso
tem a ver com a evolugdo regula-

P Rls, ouseja,

produtos tipicos de renda fixa.
“Nessaincerteza de qual vai ser

a trajetéria dos juros, os fundos

os fundos imobilid-
rios que pertenciam ao Credit Suis-
se — 0 que levou seus ativos sob
gestio nesse mercado a subir para
RS 21 bilhdes. “Estamos inaugu-
rando um novo capitulos dos fun-
dos imobilidrios, com os fundos
grandes com cada vez mais condi-
goes de se tornarem maiores”, diz
Abudd, do Pitria. Ele afirma que
hoje esse mercado nos Estados
UnidosédeUS$ 1,3 rrilhdo, ouseja,
muito maior do que o brasileiro,
mas possui, por outro lado, menos
fundos— cercade 300 no total.
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