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IMPACTO DO COVID NO MERCADO DE FUNDOS IMOBILIARIOS
Profa. Dra. Paola Torneri Porto

1. Introducao

A recente pandemia do coronavirus COVID-19 trouxe inimeros impactos ¢ desafios para
o mercado imobiliario. A paralisagdo das atividades comerciais, o fechamento dos
shoppings centers, a redu¢do da atividade hoteleira e também a redugdo da atividade
empresarial, com consequentes renegociagdes contratuais em edificios comerciais, sdo
situagdes nunca antes vivenciadas pelo setor. Diante de um cenario tdo adverso, a
inseguranga pode predominar em varios setores da economia, inclusive no segmento de
investimentos em fundos imobiliarios.

Os impactos atuais em cada um dos fundos imobiliarios dependem das caracteristicas
intrinsecas do portfolio de cada um deles, mas também de fatores inerentes as estratégias
de composicdo da carteira ¢ gestdo, quais sejam: situacdo de liquidez de cada um dos
fundos (volume de aplicagdes financeiras em relacdo ao volume de obrigagdes a curto e
longo prazo), perfil dos ativos e contratos, entre outros.

No caso de fundos imobiliarios de edificios de escritorios para locacdo, por exemplo, a
existéncia de contratos atipicos oferece maior blindagem para a concessdo de descontos
sobre os valores de locagdo, tendo em vista que ndo ha condigdo legal para ajuste a valor
de mercado e, neste caso, a rescisdo contratual implica no pagamento do valor presente
dos aluguéis vincendos. De toda forma, uma grave crise que pode impactar de forma
significativa a atividade comercial ali desenvolvida pode levar ao rompimento do
contrato mesmo em condigdes pouco favoraveis para o locatario.

A experiéncia do gestor também € relevante neste momento, de modo que uma atuagao
estratégica na estruturacdo do portfolio, como: diversificagdo por locatarios,
diversificagdo por localizagdo e atividade econdmica do locatario e também participacdo
majoritaria em alguns ativos para implementacdo de medidas rapidas de revisdo de custos
condominiais pode resultar em menor impacto para o desempenho da carteira em
momentos de crise como este.

Alguns gestores adotaram por exemplo como estratégia neste periodo a contragdo da
distribui¢do de resultados aos cotistas, liberando somente valores mensais
correspondentes a remuneragdo do valor patrimonial da cota a CDI (liquido de impostos)
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para posterior ajuste semestral, em func¢do do cendrio adiante.

Isso € possivel, uma vez que os fundos imobiliarios sdo obrigados a distribuir, pelo
menos, 95% dos resultados auferidos, apurados segundo o regime de caixa somente ao
final de cada semestre e podem reter, portanto, ndo mais que 5% destes lucros como
reserva de caixa. Apesar da prevaléncia entre os fundos de uma politica de distribui¢do
mensal, a lei estipula que a obrigacdo de fato seria apenas ao final de cada semestre.

Avaliando-se o cenario adiante, ainda ¢ dificil estimar o impacto no setor de edificios de
escritérios para locagdo, fruto de uma recessdo que pode perdurar muitos meses e
também de altera¢des na ocupagdo de escritérios corporativos decorrentes de mudangas
comportamentais. A pandemia levou muitas empresas a adotarem o regime de trabalho
homeoffice, de modo que novas ferramentas de trabalho passaram a ser aplicadas, como,
por exemplo, diversos aplicativos para videoconferéncias e que se mostraram eficientes
para determinadas atividades. Diante disso, pode ocorrer uma mudanga de
comportamento, de modo que o trabalho em homeoffice, que ja vinha crescendo até
mesmo antes da pandemia, passe a ser uma solugdo mais frequente para determinadas
atividades e fungoes, alterando a demanda de espagos corporativos.

No segmento de fundos imobiliarios de shoppings centers, diversos gestores também
anunciaram a suspensdo da distribui¢do mensal de resultados até que o cenario fique mais
claro, optando neste caso apenas pela distribui¢do semestral obrigatoria.

Assim como no mercado de edificios de escritorios para locagdo, mudancas
comportamentais podem impactar o setor de shoppings de modo permanente apds a
pandemia. Muitas pessoas que antes nao utilizavam o comércio eletronico passaram a
fazé-lo e tal habito pode ser incorporado no estilo de vida das pessoas, levando a uma
reconfiguracdo do formato atual do negécio shopping center, algo que ja vinha ocorrendo,
porém agora com maior velocidade.

Diante de todo este cenario, a incerteza dos investidores pode se refletir na precificagdo
dos ativos imobiliarios, incluindo-se as cotas de fundos de investimentos imobiliarios. O
grafico abaixo expressa o indice de fundos de investimentos imobiliarios (IFIX) que em
31 de maio agrupava 120 fundos, dos quais 107 representavam 80% do patrimdnio
liquido do conjunto. Verifica-se que no inicio de mar¢o houve uma queda abrupta quando
do inicio da pandemia no Brasil e o indicador antigiu o mais baixo patamar de 2020.

Em alguns casos a queda foi tdo acentuada que o valor de mercado da cota de alguns
fundos ficou abaixo do seu valor patrimonial, retratando a inseguranca diante do cenario
adverso do momento.
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Grafico 1: Indice IFIX — Numero Indice
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2 Andlise da expectativa de retorno de fundos imobiliarios

Diante deste cenario, uma reflexdo € relevante: apesar de muito grave espera-se que seja
uma crise temporaria. Ou seja, seus impactos serdo muito significativos neste momento,
afetando fortemente a distribuigdo de resultados dos fundos imobilidrios por um periodo,
porém espera-se que ndo sejam permanentes. Espera-se que o desenvolvimento de uma
vacina ou medicamento para o tratamento de pacientes com COVID-19 deva surgir em
algum momento e a economia devera apresentar uma recuperagao, ainda que nao se saiba
0 prazo para que isto ocorra.

Deste modo, para que se possa discutir possiveis impactos desse cenario adverso para
investidores de cotas de fundos imobiliarios, considerou-se a seguir um fundo imobiliario
prototipo lastreado em edificios corporativos, no intuito de se verificar o desempenho
adiante.

Observando-se 15 fundos imobiliarios do IFIX mais representativos de fundos com lastro
em edificios corporativos para a renda (alguns deles hibridos), tem-se o seguinte dividend
yield médio dos ultimos 12 meses:

Participagao IFIX Fundo Yield L12M
5,31% Kinea Renda Imobiliaria KNRI11 5,34%
3,31% BB Progressivo Il BBPO11 8,40%
2,85% BTG Pactual Corporate Office BRCR11 6,66%
2,76% JS Real Estate Multigestdo JSRE11 6,75%
2,13% CSHG Real Estate HGRE11 6,45%
1,85% Green Towers GTWR11 7,37%
0,80% UBS (BR Office) RECT11 11,12%
0,69% Vinci Offices VINO11 3,64%
0,68% Rio Bravo Renda Corporativa RCRB11 4,57%
0,46% Edificio Almirante Barroso FAMB11B 10,95%
0,46% CSHG Prime Offices HGPO11 5,25%
0,46% XP Properties XPPR11 2,63%
0,43% VBI FL 4440 FVBI11 4,44%
0,43% Tellus Properties TEPP11 4,43%
0,41% Patria Edificios Corporativos PATC11 4,88%

Valores em relacdo ao valor da cota em 19/05/2020
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Sera considerado neste estudo prototipo um fundo imobiliario de edificio corporativo que
pagou dividend yield médio de 6% nos tltimos 12 meses na condig@o atual.

Quadro 1: Caracteristicas do fundo imobilirio protétipo

Dividend yield 12 meses (nominal) 6%
Valor da cota atual R$100,00
Distribuigdo média por cota (a0 més) RS 0,50

Sera analisada a taxa de interna de retorno que pode ser obtida por um investidor que
adquire a cota no valor de hoje (R$ 100,00 neste estudo protétipo) e vende sua cota em
diferentes periodos: apés 2, 4 ou 10 anos.

Foi considerada também a perda inflacionaria ao longo de cada ano, ja que os valores de
locagdo sdo reajustados em ciclos anuais. Deste modo, foi arbitrada uma inflagdo média
anual de 3,5% equivalente anual no cenario considerado.

Foi construida uma amostra de laboratério (confiabilidade de 90%), estruturada com
fundamento em multiplos cendrios de comportamento, obtidos a partir da flutuacdo
aleatéria dos valores de distribuicdo entre as fronteiras arbitradas indicadas nos dois
“Cenarios” abaixo indicados:

Cenario em V: cenario com queda na distribui¢do por cota nos primeiros 5 meses até o
patamar de 55% do valor da distribuicdo de referéncia indicado no Quadro 1 e
recuperacao nos proximos 5 meses, de modo que nos meses 10 e 11 considera-se que o
novo valor a ser distribuido por cota correspondera a 95% do valor de distribuicdo do
cenario de referéncia acima apresentado. Considera-se que o patamar de 100% ¢é
retomado no més 12 e é mantido até o momento de saida.

Ceniario em U: cenario com recuperagdo mais lenta, de modo que considera-se uma
queda no valor distribuido ao longo dos primeiros 6 meses até o patamar de 45% do valor
da distribuigdo de referéncia indicado no Quadro 1 e recuperagdo nos proximos 7 meses,
de modo que no més 13 considera-se que o novo valor a ser distribuido por cota
corresponderd a 100% do valor de distribuicdo do cenario de referéncia acima
apresentado.
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O Grafico 2 ilustra as duas fronteiras de comportamento para estes cendrios considerados
referentes aos valores distribuidos por cota. Observa-se que o percentual reflete o novo
valor de distribuicdo em relagdo ao valor de distribui¢do na referéncia apresentada no
Quadro 1.

Grafico 2: Cenario em V e Cenario em U com indicagdo do valor da “nova distribui¢do”
em relacdo ao valor de “distribuicdo de referéncia” indicado no Quadro 1.
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A TIR (Taxa Interna de Retorno) foi medida considerando-se o perfil de um investidor
que compra a cota no inicio do més 1 e vende nos anos acima citados (ap6s 2, 4 ou 10
anos), considerando-se o valor da cota precificado a mercado com diferentes “caprate”
conforme indicado no Quadro 2.
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Quadro 2: Valores das cotas a mercado, considerando-se diferentes caprate

Valor de venda da cota

Caprate
P (RS moeda da base)
5,0% 120,00
6,0% 100,00
7,0% 85,71

Para o caso de caprate de saida igual a 5,0%, considerando-se que ha ganho de capital em
relagdo ao valor de aquisi¢cdo (R$ 100,00), foi considerado o imposto de 20% sobre o
ganho de capital. Nao foram considerados impostos sobre a distribuig@o.

Vale ressaltar que a precificacdo de cotas de FII para investimentos de longo prazo, que ¢
o perfil prevalente do investidor em FII cujo portfolio se constitui de iméveis para renda,
deve considerar que tais ativos estdo suscetiveis a vacancia, obsolescéncia, ajuste a
valores de mercado e demais fatores de risco que podem impactar de forma significativa
a geracgdo de renda do ativo ao longo do ciclo operacional. De outro lado, a precificagdo
para movimentos de curto prazo (especulativos) sdo tradicionalmente feitos pelo mercado
no critério de caprate, arbirtrando-se uma certa estabilidade na gerag¢do de renda. Usar
esse critério de caprate para precificagdo vinculada a investimentos de longo prazo ¢é
inadequado. O caprate ¢ aqui utilizado apenas para indicar o valor da cota eventualmente
arbitrado pelo mercado, sem juizo de valor.

Os graficos a seguir indicam a Taxa Interna de Retorno do investimento, para diferentes
anos de saida e diferentes caprate, para duas situagoes:

(i) Cenario Referéncia sem impacto na distribui¢do da renda (indicadores em vermelho
no Grafico 3 a seguir), e

(ii) Cenario entre fronteiras, obtido a partir de uma amostra de laboratério (confiabilidade
de 90%), estruturada com fundamento em multiplos cenéarios de comportamento, entre as
fronteiras arbitradas indicadas nos Cenarios U e V (intervalo de TIR em azul no Grafico
3 a seguir).
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Grafico 3: TIR (% eq. anual) para diferentes anos de saida e caprate de 5% na venda.
Intervalos de flutuagdo da TIR com 90% de grau de confianca (em azul).
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Grafico 4: TIR (% eq. anual) para diferentes anos de saida e caprate de 6% na venda.
Intervalos de flutuagdo da TIR com 90% de grau de confianga (em azul).
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Grafico 5: TIR (% eq. anual) para diferentes anos de saida e caprate de 7,0% na venda.
Intervalos de flutuagdo da TIR com 90% de grau de confianga (em azul).
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Observa-se que para caprate de saida de 7,0%, ndo ha taxa de retorno para retengao das
cotas por apenas 2 anos, uma vez que ha grande contribuicdo do valor de venda para a
formagdo da taxa interna de retorno. Verifica-se também que para este caprate também
ndo ha retorno para retencdo das cotas por 4 anos, no cendrio que considera a flutuagao
entre as fronteiras U e V.

O Quadro 3 a seguir indica a contribuicdo do valor de saida para a remuneracdo do
investimento a TIR para o Cendrio Referéncia e caprate de 6% eq. anual, conforme o ano
de venda das cotas.
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Quadro 3: Contribuicdo do valor de saida para remuneragdo do investimento a TIR (Taxa
Interna de Retorno), considerando-se diferentes caprate

Contribuicao do valor de
Ano saida saida na remuneragao do
investimento a TIR

2 88,9%
a 79,0%
10 55,5%

Assim verifica-se que para investidores que consideram como objetivo renda de longo
prazo (10 anos neste cenario) a contribuigdo do valor de saida na formagdo da taxa
interna de retorno ¢ menor do que para investidores de curto prazo, 2 anos por exemplo.
Deste modo, o aumento do caprate de saida impacta de forma mais significativa a taxa
interna de retorno para investidores de curto prazo.

Para o cendrio com horizonte de 10 anos ha retorno para o investimento nos cenarios
apresentados de caprate de saida de 5,0%, 6,0% e 7,0%, mesmo com o impacto causado
pela COVID-19 considerado na distribuicdo de renda apresentada, considerando-se
porém que o mercado retomara aos patamares de distribui¢ao de renda ap6s 1 ano.

Observa-se assim que o impacto na TIR (Taxa interna de Retorno) na simulacdo deste
caso prototipo para 10 anos e manutencdo do caprate em 6% ¢ de 0,24 pontos percentuais
no patamar inferior do intervalo de confianca (5,83% a.a Cenario entre fronteiras versus
6,07% a.a no Cenario referéncia Quadro 1).

Ressalta-se que a simulagdo ora apresentada ndo tem o objetivo de exaurir o assunto, mas
apenas ilustrar o impacto de eventual redugdo dos valores de distribui¢do para um cotista,
até mesmo porque ndo ¢ possivel prever de fato quanto esta crise durard e também qual
sera o horizonte de recuperagdo, € em um ambiente tdo adverso qualquer arbitragem de
cenario ¢ uma tarefa muito dificil.
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