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FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
SAINDO DA INFANCIA

A ONDA DE 2015-2018

Prof. Dr. Joao da Rocha Lima ]Jr.

1. Preliminares

Investimentos conservadores na economia moderna, baseados em portfolios de
iméveis para renda é tema para investidores profissionais dispostos a fazer grandes
concentracOes de recursos nesses ativos - falamos da casa de centenas de milhées de
dolares. Conceitualmente, trata-se de um modelo ultrapassado.

Atualmente, mesmo grandes investidores corporativos estdao transferindo seus
portfolios para REITs, como ¢ o exemplo do grupo Accor em 2017. E expressivo o
volume de recursos privados investidos nesse modelo. Segundo dados da EPRA
(European Public Real Estate Association) as posi¢es securitizadas listadas estao em
volume préximo a 3,5 trilhdes de ddlares, correspondendo a uma fragao expressiva
das propriedades comerciais nos mercados globais - 2,4 trilhdes ¢ o registro em paises
desenvolvidos.

No mercado brasileiro o estado ainda ¢ quase infantil, na medida em que vimos usando
o instrumento de securitizagao disponivel (Fundos de Investimento Imobiliario - FII),
mais para vender propriedades isoladas em pequenas por¢oes, do que para montar
portfolios em grandes fundos, salvo poucas excecdes.

Fatos do mercado brasileiro nos ultimos anos.

* A derrubada da taxa referencial de juros para patamares mais adequados nos
ultimos anos levou a atencao de investidores para os FII, particularmente os voltados
para renda, como ¢ o perfil dos REIT nas economias desenvolvidas. Nesse curto
periodo vimos as cotas se apreciarem, i.- mesmo tendo ocorrido uma queda
importante no valor dos alugueis de escritérios corporativos e galpoes ii. - além da
recessio na economia, traduzindo-se em queda de renda no segmento dos
shopping-centers, que estao, conjuntamente com 0s escritorios corporativos e 0s
galpoes, entre os ativos privilegiados pelos FII listados no mercado brasileiro.

= A apreciagio das cotas contra a renda para baixo resulta de como analistas e
administradores de investimentos, que configuram aquilo que se chama de "mercado",
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fazem juizo de valor. A precifica¢do contempla harmonizagao da "taxa de renda paga
pelas cotas" com o patamar da "taxa referencial de juros". Como os valores sdao
calculados pela logica de cap-rate, se a taxa afeta para cima mais intensamente do que
o RODI para baixo, o valor de referéncia sobe. Ocorre que esta légica carrega a
premissa implicita de que o investidor tipico dos FII gira agressivamente o seu
portfolio e nio é aquele conservador que compra e coloca o "titulo na prateleira",
como fazia anteriormente com a propriedade imobiliaria na qual aplicava seus recursos
de poupanga.

* A precificacdo "imediatista", ou seja, aquela que admite que o ativo (a cota do FII)
gira em ciclos curtissimos, afetados, portanto, primordialmente pela variagdo da taxa
referencial, perpetra uma valuation que nao guarda sintonia com o ciclo de
investimento conservador que busca reten¢io longa, logo fundamentada por
sustentacao de valor (seguranga) e relativa harmonia de renda, como ¢ o perfil do
investimento em imoveis comerciais para renda, que, nos modelos modernos, vem
sendo praticado preferencialmente por meio indireto, aqui nas cotas dos FII.

*  Hssa rotina de precificagio induziu inclusive uma bolha especulativa no preco das
cotas, ja sendo esvaziada, a ponto de provocar criticas a seguranca do investimento
nos FII. A "inseguranca" foi e é provocada pela tentativa de especular sobre ativos
imobiliarios, justamente na contramio do movimento dos alugueis - evidente
contradi¢ao. Investimento especulativo sempre é inseguro.

= A leitura da valorizagao se real¢a por meio do comportamento do IFIX, indice de
valor de cotas de FII publicado pela B3. Se houvesse um indice para mostrar a relagao
entre a renda paga pela cota do FII e o valor do seu patrimonio avaliado a valor justo,
0 que se perceberia seria uma queda, porque a renda sobre o ativo internado no FII
caiu nesse ciclo de bolha. Mas o IFIX mede total return, significando que "acumula a
renda distribuida e a valorizagio nominal da cotal no periodo". Se a renda cai, mas a
valoriza¢do supera a perda de renda pela precificagdo no critério cap-rate (imediatista)
a taxa de crescimento do IFIX ¢ alta, o que auxilia a especulacio e a formagiao de bolha.

* O problema deste rito perverso de bolha ¢ que o investidor compra a cota por um
valor acima da capacidade de geracdo de renda adequada pelo portfolio explorado pelo
fundo. Somente podera repor o excesso de valuation em ciclos muito longos, ou se

Aqui aparece outro problema relacionado com a carga de impostos. Nos fundos listados,
a pessoa fisica tende a receber renda sem carga de impostos, mas a valorizagio da cota,
quando vendida, recebe impacto de 20% de impostos sobre a mais valia nominal.
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vier a ocorrer alguma outra conjuntura adiante indutora de bolha.

* Verifiquemos aos dados e imagens graficas.

2. IFIX, Selic, IPCA e aluguel de iméveis (Buildings)

Para fazer uma leitura das correlaces entre indicadores macroeconémicos, o IFIX e
alugueis corporativos, utilizamos como proxy de movimentos de preco de alugueis a
base de dados Buildings para a cidade de Sio Paulo, nos edificios classes
AAA+AAZ. TLangando a curva de evolucio dos alugueis nominais de 2014 até
junho-18 (base 100 em dez-13) e comparando com as curvas de inflacdo pelo IPCA, a
da taxa referencial de juros pela Selic e o IFIX, encontramos a imagem do grafico 1.

O grafico 1 ilustra o movimento do IFIX em oposi¢do a0 movimento dos alugueis,
que ¢ o proxy da curva da forma¢io do RODi das cotas dos FII.

Nos graficos seguintes, mostramos "com lupa" o ciclo de formagio de bolha de pregos
e os sintomas de seu esvaziamento.

No grafico 2 vemos a evidéncia de formagao de bolha: 1. - alugueis para baixo em curva
agressiva (do nimero indice 100 em dez-2015 para abaixo de 70 em valores nominais
em junho-2018) e ii. - IFIX para cima, na contramio da geracio de RODi (numero
indice 100 migra para mais de 150 no mesmo periodo)

Notamos que a classificacio de qualidade da base de dados ndo é a do NRE-Poli. Para
usar a base seguimos AAA+AA de acordo com a classificagio Buildings. Eventuais
disparidades nio afetam as comparagoes e analises, porque o que interessa ¢ a curva de
evolugio e as classes superiores compreendem um proxy mais adequado para entender o
mercado e, especialmente os portfolios dos FII, que sao montados com prevaléncia de
edificios de qualidade mais alta. A volatilidade de alugueis dos perfis de qualidade mais
alta dos edificios comerciais ¢ menor do que se fizermos uma leitura do mercado por meio
de uma amostra que compreenda as diferentes qualidades de edificios corporativos.
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grafico 1 curva da evolucido dos indicadores selecionados para representar
aluguetis, inflagdo, movimentos das cotas dos FII e a taxa referencial de
juros a partir de 2014 (base 100 em dez-13)
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grafico 2 curva da evolucido dos indicadores selecionados para representar
aluguetis, inflagdo, movimentos das cotas dos FII e a taxa referencial de
juros a partir de 2016 (base 100 em dez-15)
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Neste mesmo ciclo, plotamos no grafico 3 a variagao dos indicadores de aluguel, IFIX,
taxa de juros e inflagdo, em leitura de 12 meses ex-post, o que reforga a evidéncia de

bolha, ja que a curva do IFIX, mesmo considerando o movimento da taxa referencial

de juros para baixo, deveria estar em linha com o movimento de alugueis, com um

certo amortecimento associado a variagdao da Selic para baixo.

grafico 3 variacdo dos indicadores selecionados para representar alugueis,

inflagao, movimentos das cotas dos FII e a taxa referencial de juros a
partir de 2016 indicados pela leitura de 12 meses ex-post
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A leitura do grafico 3, descontando-se a inflagao pelo IPCA da Selic e do IFIX ¢ ainda
mais eloquente, como ilustra o grafico 4.

grafico 4 variacio dos indicadores selecionados para representar alugueis,
inflagao, movimentos das cotas dos FII e a taxa referencial de juros a
partir de 2016 indicados pela leitura de 12 meses ex-post, descontada
a inflagdo pelo IPCA
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3. IFIX contra Selic

O grafico 5 mostra o descolamento crescente do IFIX contra a Selic, denotando a
formacao de bolha especulativa, sem falar do efeito contrario dos alugueis para baixo.

O descolamento crescente do IFIX contra a Selic ¢ indicador de bolha, uma vez que,
sendo um investimento conservador e nao havendo qualquer fato econdémico a sugerir
uma mudanga de patamar de qualidade do investimento em imdveis comerciais para
renda, se desprezarmos a queda dos alugueis, a curva de evolugdo deveria ser
harmoénica com a taxa Selic. A imagem contra a Selic depois de impostos de 15%
serve para comparar IFIX imune a impostos com a Selic equivalente, depois de
impostos de longo prazo.

O grafico 6 mostra a leitura das variacdes Selic em ciclos de 12 meses recorrente,
contra as do IFIX no mesmo critério. Nitida formacgao de bolha e ja com indica¢io

as Cartas do NRE-POLI estao disponiveis em www.realestate.br
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do esvaziamento. O descolamento nesse periodo ¢ atipico para

a condicio

conservadora que apresenta o investimento em fundos imobiliarios de portfolio

destinado a geragdo de renda.

grafico 5 indice IFIX em valotes nominais e descontado da Selic e da Selic
equivalente
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grafico 6 variacio do indice IFIX (% anual equivalente) e variagdio do

descolamento para a taxa Selic
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4. A evidéncia das correlagdes IFIX

Tomando as variacoes da base de dados IFIX e as macroeconomicas de Selic ¢ IPCA
encontramos uma correlacio com coeficiente muito elevado, como mostram os
graficos adiante. Usando a base de variacio de alugueis, percebe-se que nio ha
correlagdo evidenciada, tanto que a curva de regressio se move sem explicacdo légica.

Ou seja, a rotina de precificagio que o mercado utiliza para identificar pregos alvos de
investimento em cotas de FII parte de uma leitura equivocada sobre a qualidade do
tipo de ativo, como também equivocada quanto ao perfil de comportamento do
investidor nos ativos conservadores do real estate para renda. Em uma conjuntura
como essa que vivemos a partir de 2016, com taxa referencial de juros para baixo, mas
alugueis nitidamente para baixo, prevalece a correlagdo com a taxa referencial, o que
ilumina a curva de valorizagio, aticando a especula¢ao de pregos.

Precos insustentaveis, porque a renda nao ¢ capaz de os remunerar adequadamente,

até porque esta estabilizada no piso3, fazem a reversio da bolha e inseminam

3 segundo os prognoésticos do NRE-Poli para escritérios corporativos
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desconfianga no tipo de ativo.

O grafico 7 ilustra a curva do IFIX desde 2014 e o grafico 8 com lupa a partir de

2016. Em ambos associamos as curvas de regressao do IFIX a partir de sua correlagio

com variaveis macroeconémicas (IPCA e taxa Selic) e uma correlagdio com estas

mesmas variaveis, compostas com o movimento dos alugueis.

Como se percebe em ambos graficos, a influéncia dos alugueis nio tem relevancia nas

correlages. Para ilustrar este descolamento entre alugueis e IFIX, mostramos no

grafico 9 uma curva de regressao do IFIX contra alugueis, ilustrando a desarmonia, ou

seja, a nao correlagdo, o que viola o senso logico.

grafico 7
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grafico 8 indice IFIX e regressoes (i) contra IPCA combinado com Selic e (ii)

contra IPCA combinado com Selic e Alugueis, desde 2016
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grafico 9 indice IFIX e tentativa de regressao contra Alugueis, desde 2016

160

155

150 +

145 +

140 +

135 +

130 +

125 +

120

i B

110

105 +

100 +

95

90 +

S IFIX - nimero indice
leitura da posigao de final de més
100 em dez-15

IFIX - regressao contra
ALUGUEL-Buildings

8 —F/—F—— Tt F—+——t+——+———+—+—+——

dez-15
dez-16
dez-17

jun18 |

as Cartas do NRE-POLI estao disponiveis em www.realestate.br



-

—
-“NUCLEO

REAL :

=oe [JEREAL meharamenes,

RES(EQSE'; E ST AT E DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA
DE CONSTRUGAO CIVIL

CARTA DO NRE-POLI

julho-setembro 2018 no. 53-18
11
5. Para finalizar, quanto a questao do patamar de alugueis, fugindo do tema desta

Carta, mas oferecendo subsidios para como olhar adiante o comportamento da
geraciao de RODI nos FII de renda.

Os prognosticos do NRE-Poli sao no sentido de que, mesmo a uma taxa conservadora
de evolugido da atividade economica, os alugueis devem crescer lentamente em
2019|2020, para cumprir uma curva mais agressiva adiante, sem perspectiva de bolha.

O que deve ser observado pelos investidores ¢ que a repercussio de queda de alugueis
na renda dos empreendimentos (e dos FII neles ancorados, por consequéncia) se
verifica rapidamente, porque os locatarios tendem a pressionar os locadores, além de
despontarem as ofertas agressivas apoiadas no conceito "fly to quality”.

De outro lado, a repercussao de crescimento resulta em renda crescente mais defasada
no tempo, porque nessa configuracio prevalecem os alugueis contratados em
patamares mais baixos, que s6 acompanham o mercado nas renovagoes de ciclo de
contrato, no prazo minimo de trés anos. No grafico 10 espelhamos o prognodstico
mais conservador para fazer a leitura da sua repercussao sobre a renda dos FII.

grafico 10 prognostico para indice de alugueis corporativos, com andamento
conservador da atividade economica
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