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1. Para entrar no tema da Eficácia na Gestão, neste texto primeiramente tomamos 

algumas informações de apoio sobre os REIT no maior mercado de investimentos em 

real estate para renda, destacando os segmentos mais tradicionais: escritórios, shopping-

centers e lojas, imóveis logísticos e hotéis.  Para chegar mais próximo ao mercado 

brasileiro de FIIs e permitir uma comparação entre o mercado mais maduro e o 

brasileiro, usamos somente essas tipologias, porque alguns REIT no mercado 

norte-americano têm dimensão importante, mas ainda não estão configurados com 

expressão no Brasil, como, por exemplo, imóveis residenciais para renda, health care e 

data centers. 

1.1. O objetivo dessa exposição de dados é ilustrar a escala norte-americana e a do 

Brasil, como fundamento para discutir a eficácia de gestão, focando unicamente na 

análise desta questão central: "quanto maior melhor, ou não ?". 

A escala dos REIT é muito elevada em relação à dos FII.  Mesmo considerando um 

deflator de ajuste pelo PIB, equivalente à relação entre a dimensão das economias, o 

diferencial ainda segue elevado.  Ou seja, os REIT servem da imagem "grande porte" e, 

explorando a base de dados dos FII na B3, podemos destacar os de maior valor de 

capitalização, para analisar se "maior escala resulta em eficácia". 
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2. Expomos os dados dos dois mercados em quadros sintéticos, comentados. 

2.1. quadro 1 Contém dados sintéticos do mercado de FII, mostrando somente 

os listados na B3 e deixando de lado os listados no Cetip.  Os dados são extraídos do 

Clube FII e relativos ao final do primeiro semestre de 2025. 

quadro 1 

mercado brasileiro na B3

dados do dia 30 de junho-2025 | Clube FII

valores em R$ milhões, quando não anotado

#
valor

patrimonial
VM / VP

fundos operacionais 475 228.381              100,00% 261.669              87,28%

fundos financeiros 88 60.288                26,40% 66.429                90,75%

fundos de imóveis e 

desenvolvimento
387 168.094               73,60% 100,00% 195.239               86,10%

escritórios 66 21.096                 24,59% 29.478                 71,57%

shopping centers e lojas 33 30.681                 35,77% 34.438                 89,09%

imóveis logísticos 41 33.172                 38,67% 39.618                 83,73%

hotéis 3 829                      0,97% 1.089                   76,12%

total dos comparáveis 

com REITs
143 85.778                 51,03% 100,00% 104.623               81,99%

outros tipos de imóveis e 

desenvolvimento
244 82.316                48,97% 90.616                90,84%

valor implícito

de mercado

 

Comentários. 

2.1.1. Os FII que usaremos para esta discussão são 143, cujo valor implícito de mercado 

corresponde a 51,03% dos fundos de imóveis e 37,56% do total.  Essas proporções 

denotam o uso do veículo de investimento para desenvolvimento, diferentemente do 

mercado norte-americano, além de peso relevante para os fundos financeiros - 26,40% 

do mercado, enquanto nos REIT encontramos 3,88%. 

2.1.2. Nesta conjuntura ressaltamos a quebra dos valores de mercado das cotas dos FII 

contra o valor dos imóveis, o que vem sendo explicado pela taxa referencial de juros 

estar muito elevada, diante do nível de inflação.  Os FII assemelhados aos REIT giram 

com desconto de 18% contra o valor dos imóveis, porque é reconhecido que os 
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investidores nesse mercado e os seus conselheiros (os agentes), precificam as cotas 

contra padrão de rentabilidade de renda fixa, estranhamente desconsiderando (i) a 

tributação diferenciada dos FII, (ii) o critério de total return, que implica na adição da 

renda distribuída (dividend yield) à valorização sintomática dos ativos (contratos de 

locação ajustados anualmente pela inflação) e (iii) o lastro de segurança representado 

pelos imóveis do portfolio dos FII. 

2.2. quadro 2 Expõe dados sintéticos do mercado norte-americano de REIT com 

os destaques daquilo que pode ser comparado com o mercado brasileiro na B3, relativos 

ao final do mês de abril-25, seguindo a base de dados da Nareit. 

quadro 2 

mercado norte-americano de REITs

dados de abril-2025 | NAREIT

valores em USD milhões, quando não anotado

#

fundos operacionais 139 1.390.000           100,00%

fundos financeiros 33 54.000                3,88%

fundos de imóveis e 

desenvolvimento
127 1.336.000            96,12% 100,00%

escritórios 17 46.000                 4,86%

shopping centers e lojas 29 211.000               22,31%

imóveis logísticos 12 152.000               16,07%

hotéis 12 28.000                 2,96%

heath care 17 193.000               20,40%

data centers 2 137.000               14,48%

telecommunicatons 4 179.000               18,92%

total dos REITs 93 946.000               70,81% 100,00%

outros tipos de imóveis e 

ativos
34 390.000              29,19%

valor implícito

de mercado
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Comentários 

2.2.1. Anotamos parte dos REIT, em valor de mercado de USD 946 bilhões, 

exclusivamente para mirar o que pode ser comparado com o mercado brasileiro, 

considerando que as classes de Health Care, Data Centers e Telecommunications ainda 

apresentam pequena expressão no mercado B3, a ponto de não estarem destacadas nas 

bases de dados disponíveis.  Outro segmento relevante nos REIT é o de apartamentos 

residenciais para locação, ainda de pouca expressão na B3.  No quadro 2, essa classe 

está em outros tipos de imóveis e ativos. 

2.2.2. Comparando os quadros 1 e 2, somente nos destaques comparáveis e em USD 

ao câmbio de R$ 5,50, verificamos a escala dos dois mercados no quadro 1-2. 

quadro 1-2 

síntese parcial dos dois mercados

valores usando a taxa de câmbio de R$ 5,50 para 1 USD

valores em USD milhões, quando não anotado

número

de Fundos

valor implícito de 

mercado

valor médio

por Fundo

mercado brasileiro na B3 143 15.596 109

mercado norte-americano de REITs 70 437.000 6.243

escala REIT x FII 28 x 57 x 

 

A diferença de escala fundamentará a análise de eficácia em gestão do ponto de vista 

deste texto, buscando responder à questão já colocada-maior é melhor ?.  Como se 

verifica nesse quadro 1-2, nos REIT a escala é muito superior à dos FII na B3, o que 

significa trabalhar com portfolios muito maiores e cuja mobilidade é mais baixa.  Nos 

REIT, compras e vendas tendem a ser transações de destaque no mercado, como 

também nos grandes poucos FII na B3.  Os movimentos dentro de fundos de escala 
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média passam desapercebidos no conjunto dos negócios verificados no mercado, o que 

permite maior eficácia na gestão e nas rotações de portfolio. 

3. Vejamos no quadro 3 dados comparados em maior detalhamento do que no 

quadro 1-2, também com o objetivo de construir uma base de informação para explorar 

eficácia. 

quadro 3 

destaques dos dois mercados

valores usando a taxa de câmbio de R$ 5,50 para 1 USD

valores em USD milhões, quando não anotado

escritórios
shopping centers 

| lojas

imóveis 

logísticos
hotéis

mercado brasileiro na B3

número de Fundos 66                           33                           41                           3                              

valor implicito de mercado 3.836                      5.578                      6.031                      151                         

valor médio 58,1                        169,0                      147,1                      50,2                        

valor do maior Fundo 655,7                      1.166,6                   977,4                      76,3                        

expressão do maior fundo no 

segmento
17,10% 20,91% 16,21% 50,66%

mercado norte-americano 

de REITs

número de Fundos 17                           29                           12                           12                           

valor implicito de mercado 46.000                    211.000                 152.000                 28.000                    

valor médio 2.706                      7.276                      12.667                    2.333                      

valor do maior Fundo 11.800                    52.400                    111.600                 10.900                    

expressão do maior fundo no 

segmento
25,65% 24,83% 73,42% 38,93%

escala REIT x FII

valor médio 47 x 43 x 86 x 46 x 

maior fundo 18 x 45 x 114 x 143 x 

expressão do maior fundo no 

segmento
1,50 x 1,19 x 4,53 x 0,77 x 
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Comentários 

3.1. As evidências indicam: 

▪ alta concentração nos REIT contra maior pulverização nos FII 

▪ os grandes fundos apresentam maior grau de dominância nos REIT do que 

nos FII, o que também é indicador de concentração contra pulverização 

▪ na B3 os fundos de hotéis têm pouca expressão, de modo que ocorre viés de 

comparação nesse segmento, o nos leva a excluir essa rubrica adiante 

▪ a grande importância do maior REIT de logística apresenta também certo viés, 

uma vez que este fundo tem posições de investimento relevantes em 

diferentes países.  O valor médio dos REIT desse segmento é de 12,7 bilhões 

de USD, sendo que, fora o maior REIT, a média cai para 3,7 

▪ nos shopping centers, o maior REIT também tem investimentos fora do 

mercado norte-americano, mas em pequena proporção 

▪ e, quanto à escala, exalta-se a desproporção entre os dois mercados, muito 

além da diferença de escala das economias. 

4. Usando um deflator de escala de 12,774, que é a proporção do PIB 

norte-americano contra o brasileiro em 2023 (última informação oficial publicada), no 

quadro 4 encontramos os dados do quadro 3 sob esse ajuste. 

Mesmo sob este fator de redução, verificamos que a escala do mercado de REIT é muito 

superior à dos FII nesta conjuntura. 

Considerada a escala dos REIT como um estado já definido, podemos levar a discussão 

da eficácia de gestão usando como paradigma o desempenho dos investimentos no 

mercado norte-americano, para explorar se a tendência no mercado da B3 é da 

eliminação paulatina dos FII de imóveis para renda de menores portfolios, em benefício 

da concentração em poucos grandes fundos. 
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quadro 4 

destaques dos dois mercados | com compensação, levando em conta o PIB de 2023 | 12,774

valores usando a taxa de câmbio de R$ 5,50 para 1 USD

valores em USD milhões, quando não anotado

escritórios
shopping centers 

e  lojas

imóveis 

logísticos
hotéis

mercado brasileiro na B3

valor implicito de mercado 3.836                      5.578                      6.031                      151                         

valor médio 58                           169                         147                         50                           

valor do maior Fundo 655,7                      1.166,6                   977,4                      76,3                        

mercado norte-americano 

de REITs | compensado

valor implicito de mercado 3.601                      16.518                    11.899                    2.192                      

valor médio 212                         570                         992                         183                         

valor do maior Fundo 923,7                      4.102,0                   8.736,4                   853,3                      

escala REIT x FII | 

considerando a 

compensação

valor médio 3,6 x 3,4 x 6,7 x 3,6 x 

maior fundo 1,4 x 3,5 x 8,9 x 11,2 x 

 

Comentários 

4.1. Usando esse fator de compensação, que elimina a diferença de escala das 

economias, e considerando a longa vida do mercado de REIT contra o de FII na B3 mais 

imaturo, percebemos: 

▪ o mercado de FII de escritórios na B3 parece mais maduro, comparando com 

os REIT, o que não ocorre com os outros segmentos 

▪ quanto à escala, usando o paradigma do mercado de REIT, o de FII ainda tem 
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elevado grau de pulverização, seja pela medida compensada do valor médio, 

como pelo valor do maior fundo. 

5. O perfil do investidor em FII, cujo portfolio é composto por imóveis para renda, 

é necessariamente conservador.  Analisando escritórios e galpões, que são arrendados 

por valores certos, essa só pode ser a conclusão, tendo em vista a lógica de investimento 

em imóveis sob contratos de locação de ciclo longo, cujos valores de aluguel são 

submetidos a compensação inflacionária e só entram em ajustes mais agressivos em 

momentos particulares. 

5.1. Vejamos a imagem da figura 5, na qual ilustramos o comportamento dos aluguéis 

contratados contra as ondas do mercado.  Não vamos avançar na razão de ser das 

ondas, mas descrever as evidências dos impactos sobre a renda dos FII com portfolio 

de imóveis sob arrendamento puro. 

figura 5 

 

Comentários sobre as imagens nessa figura 5: 

▪ no exemplo anotamos ciclos de contrato de 3 anos, que são os mais usuais, 

porque permitem a revisão de valores de aluguel contra o mercado.  Há 

contratos atípicos de prazo longo, que não estão sujeitos a revisional, mas 

precisam de revestir do conceito de BTS (build-to-suit - construção sob 
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demanda do inquilino) 

▪ no ciclo de alta de aluguéis do mercado, o FII não se aproveita integralmente 

da curva, porque só pode ajustar o contrato a mercado na revisional, a cada 

três anos.  Assim, a renda do portfolio é passiva desse intervalo, o que resulta 

em perda de renda contra o potencial do mercado 

▪ no ciclo de baixa, o FII é pressionado pelo locatário, vislumbrando o 

mercado.  A força do FII para resistir a essa pressão é tênue, porque a 

jurisprudência reza que, em contratos típicos, a multa pela quebra de contrato 

é de três aluguéis, na proporção do que resta de prazo contratual.  Então, se 

o FII não aceita a redução, perde o contrato e gasta a multa para receber novo 

locatário, sendo que este, por óbvio, virá com aluguel pelo patamar do 

mercado.  Diante disso, ao FII somente resta acompanhar a quebra de 

mercado, oferecendo descontos continuados aos locatários. 

Essas evidências reforçam que o investidor em FII desses dois segmentos não pode 

buscar eficácia no sentido de pretender aluguéis acima do mercado.  Os contratos 

sempre estarão atrasados contra o mercado na alta e acompanhando o mercado na 

baixa.  Isso só vale para investidor conservador, que tem como premissa aplicar 

poupanças em imóveis para renda, buscando (i) uma certa harmonia de comportamento 

na renda, o que se alcança com portfolio bem estruturado no FII e (ii) segurança no 

valor do lastro do investimento, que, mesmo vivendo ciclos de alta e baixa em função 

das pressões do mercado competitivo, tende a preservar ou ganhar valor em ciclos 

longos de investimento.  Nesse sentido, cotas de FII não são instrumentos para 

investimento especulativo, com "aposta" em volatilidade. 

5.2. Investimentos em shopping-centers e hotéis apresentam a tendência de que a 

renda seja mais alinhada com a inflação, em regime mais curto, ainda que não sejam 

rendas harmônicas dentro de cada ano.  Hotéis apresentam sazonalidade de ocupação 

e shopping-centers apresentam curvas de faturamento com ondas dentro de cada 

ano.  Todavia também são segmentos que apresentam harmonia em ciclos de ano e não 
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se sujeitam a "aposta" especulativa, tendo em vista que não ocorrem fatores de mercado 

que induzam aumento de receita e renda muito acima da inflação em ciclos curtos.  As 

evidências mostram que, em ciclos longos tende a ocorrer uma certa valorização. 

5.3. Entretanto, fatores do ambiente da economia podem provocar movimentos de 

desvalorização de cotas, contra o valor dos imóveis, como é a situação nesta conjuntura 

na B3. 

Desde que a curva da taxa referencial de juros evoluiu agressivamente, as cotas dos FII 

foram perdendo valor de mercado, já que a leitura de alguns analistas é que o FII detém 

um portfolio de contratos de aluguel, apoiados em imóveis. 

Sob esse raciocínio, como a renda gerada pelo FII é estanque, ajustando-se pelo patamar 

de inflação em ciclo de ano, em cada contrato de locação, para que o dividendo cresça 

na mesma impulsão da taxa referencial de juros, a cota deve ser comprada por valor 

mais baixo na B3.  Esse caminho só reverte se o FII aumentar o dividendo, o que só 

ocorre quando a onda de mercado está para cima.  Nesta conjuntura parece que a onda 

dos escritórios é para cima, fruto da escassez de oferta que deve ocorrer no médio 

prazo, tendo em vista que nos últimos anos os aluguéis praticados não estiveram em 

nível compatível com os custos de implantação. 

6. Considerando que o investidor é conservador e tende a permanecer longos 

períodos dentro do investimento de raiz imobiliária, indicamos como é a nossa leitura 

sobre quais princípios uma gestão eficaz deve focar: 

(i) manter a renda harmônica por ciclos longos; 

(ii) rodar o portfolio (vender e comprar), regularmente, para entregar o rendimento 

oculto, que corresponde à valorização muito provável dos imóveis no patamar da 

inflação que ajusta os aluguéis, renda que não está presente no dividend yield; 

(iii) rodar o portfolio, sempre que a percepção sobre a curva de mercado for de alta, 

distribuindo resultado, para entregar total return acima do dividend yield recorrente; 

(iv) construir o portfolio de investimento com imóveis que apresentem uma relação 
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a mais elevada possível entre valor de locação compatível com os padrões do mercado 

competitivo e valor de aquisição do imóvel, o que significa procurar nichos e 

oportunidades de mercado para aquisição; 

(v) afastar do espectro de oportunidades de aquisição imóveis icônicos, sob 

contratos de locação que entreguem dividend yield inferior ao perfil do FII, sob o 

argumento que os aluguéis deverão se ajustar adiante, para estar equilibrados no 

mercado competitivo.  Nesse tópico importa reconhecer que essa estratégia 

desfavorece o investidor que está no FII, na entrega do dividend yield, mas pode 

favorecer se o investidor sair do FII adiante, porque, ao se verificar aumento dos 

aluguéis, o valor da cota deve crescer.  Mas isso obrigaria o investidor conservador a 

sair da posição de investimento para compensar o dividend yield baixo do passado com 

lucro na venda da cota (no mercado brasileiro tributável, diferentemente do total return, 

isento).  Porém essa lógica não encontra respaldo no mercado, porque é vaga no tempo 

de espera e tem caráter especulativo, o que fere a premissa do investimento 

conservador; 

(vi) manter o domínio (conhecimento) profundo dos imóveis do portfolio e seus 

enclaves de mercado competitivo, que permitem prognosticar as ondas de alta e baixa 

do mercado, para agir na rotação do patrimônio, quando essa for a estratégia 

adequada.  Perder o momento de vender implica em muitos anos adiante para encontrar 

um novo momento para rotação; 

(vii) manter atenção em entregar para os investidores regularmente total return e não 

somente dividend yield, o que exige uma dinâmica agressiva de gestão.  Posições 

passivas, representadas por reter um determinado imóvel, sob a permissa de que vem 

entregando um dividend yield conveniente é equivocado, porque é necessário e 

adequado entregar para os investidores total return regularmente, deixando de represar 

valor dentro do portfolio, sem derivar resultados pera os investidores. 

6.1. O impacto da rotação do portfolio na renda entregue aos investidores do FII é 

sempre relevante, razão pela qual esse procedimento é destaque dentre as estratégias 
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eficazes de gestão.  Tomemos um exemplo simples de um portfolio que entrega uma 

renda regular acumulada de 10% anual e, para melhor entendimento, consideremos que 

a renda não sofre ajuste.  Consideremos uma taxa de inflação de 5% anual, impactando 

o valor do imóvel e a saída no final do ciclo. 

▪ Antes da rotação, a renda entregue aos investidores será 10% sobre o valor do 

investimento, mas o total return no ano 9, por exemplo será 56%, sendo 10% 

equivalente à renda da locação e o saldo 46% equivalente à distribuição para os 

investidores do resultado da venda do portfolio.  Nesse caso, a taxa de retorno 

equivalente anual terá sido 14,0%.  Imagens no gráfico 6 

gráfico 6 

10,0% 10,0% 10,0%

46,0%

14,0%

ano 3 ano 6 ano 9

 renda acumulada anual

 distribuição do resultado na rotação

 taxa de retorno | ciclo de 9 anos
 % ano equivalente

 

▪ No gráfico 7 mostramos os efeitos de total return e a taxa de retorno, no mesmo 
exemplo, considerando a saída a cada três anos (ciclo usual dos contratos de locação). 

gráfico 7 

15,8%

34,8%

56,0%

80,4%

15,2% 14,6% 14,0% 13,6%

ano 3 ano 6 ano 9 ano 12ano de saída

 total return no ano de saída
 | renda anual nos anos anteriores = 10% ano

 taxa de retorno até a saída
 % ano equivalente

  



 

13 | 14 
 

REF | RESFOCO - JRL - 220725 | 

7. Frente a esses princípios, entendemos que a resposta à questão objeto-maior é 

melhor ?- deve ser não necessariamente. 

Grandes fundos oferecem a vantagem da liquidez, porque tendem a prover facilidade 

na saída na B3, contra fundos de patrimônio líquido médio e pequeno.  Nesse sentido, 

fundos de elevado valor de mercado favorecem "apostas" especulativas e entregam aos 

investidores maior velocidade para abandonar posições de investimento, mas isso diz 

respeito a investidores fora do perfil conservador, que se entende como sendo o perfil 

privilegiado para esse produto. 

Lendo o modelo de gestão exigido para os grandes fundos, é natural reconhecer que os 

princípios aqui listados não podem ser aplicados à larga, mas sobre parcelas pequenas 

dos portfolios, particularmente a rotação, cujo efeito se dilui na entrega de total return 

aos investidores. 

Ainda mais, grandes fundos "compram mal", como já citado em pesquisas 

norte-americanas, e acabam focando em grandes imóveis, que dificilmente representam 

oportunidades de mercado.  Ou seja, a tendência é que grandes fundos entreguem 

dividend yield abaixo do patamar médio do mercado e que, na rotação de portfolio, não 

sejam capazes de entregar total return competivivo, porque os resultados de vendas são 

diluídos dentro da grande soma de receitas que operam. 

A sustentação dessa resposta - maior não tende a ser melhor - é firme, se tomarmos 

a síntese do que ocorre no ambiente dos REIT (grandes fundos sempre), como também 

nos FII negociados na B3. 

O quadro 8 e a figura 9 apresentam dados que respondem com clareza quanto eficazes 

são os grandes fundos em confronto com o seu mercado competitivo.  E a leitura é 

direta: os grandes fundos são pouco eficazes na geração de retorno, quando 

comparados com o padrão médio prevalente. 

Ou seja, não parece que a gestão de grandes portfolios permita a agilidade de fundos de 

dimensão média, capazes de entregar liquidez em velocidade inferior aos grandes 

fundos, mas, em compensação, um desempenho de dividend yield e total return 
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francamente superiores. 

Vemos no quadro 8 que o pequeno conjunto dos grandes fundos na B3, responsáveis 

por mais de 50% do valor de mercado do segmento competitivo, entrega retorno 

sensivelmente inferior ao do mercado.  Quando confrontados os dados dos FII com os 

REIT, na figura 9 evidencia-se que os grandes fundos do mercado brasileiro apresentam 

padrões próximos dos REIT se levarmos em conta o diferencial de patamar de inflação 

e da taxa referencial de juros entre as duas economias. 

quadro 8 

mercado brasileiro na B3 | fundos mais expressivos de imóveis para renda

comparação com a base dos REIT

dividendos anuais (dividend yield)

REIT

número

de fundos

dividendo anual

(dividend yield)

número

de fundos

participação em 

valor de mercado

dividendo anual

(dividend yield)

escritórios 54 10,48% 6 53,2% 6,69% 4,16%

shopping centers e lojas 27 8,76% 3 54,0% 6,42% 5,47%

imóveis logísticos 37 9,96% 5 54,5% 9,61% 4,13%

 fundos com dados validados

na base Clube FII

fundos de

maior valor de mercado

mercado brasileiro na B3

 

figura 9 

 


