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1. Tratamos neste artigco de um tema que emerge em debates sobre a histéria dos
Fundos Imobiliarios (FII) e da sua repercussio no comportamento do mercado, ora
verificada: "a migracao de investidores para Fundos Imobiliarios-FII a partir do ciclo de

baixa da taxa referencial de juros (Ttj) - causas e repercussoes'.
2. Essséncia dos FII de portfolio de imoéveis para renda.

2.1. FI1 detém portfolio de ativos do ambiente do real estate: escritérios, galpdes,
shopping centers, hotéis, fazendas para arrendamento e imoveis derivados desse perfil
genérico. A remuneragiao que as cotas podem produzir é fracao da renda de exploragao
dos imoveis. Dessa forma, para geracao de renda, o investimento esta apoiado nas
premissas do mercado de real estate que nao pode ser confundido, nem comparado,

com investimentos no mercado financeiro.

2.2. No mercado local é expressiva a presenca de FII cujo portfolio é concentrado em
crédito. Investir em cotas desses fundos pode ser comparado com produtos do
mercado financeiro, como titulos publicos e privados, fundos financeiros e produtos
cuja caractetistica ¢ "vender juros" para os investidores. No fundo sio FIDC
especializados em recebiveis do ambiente do real estate. Nao ¢é razoavel, nem logico,
tratar os FII de caracteristica essencial de real estate, como sao os REIT das economias
avancadas, fazendo uma "mistura" dos F1I e FIDC, figurando esse conjunto como um

unico segmento de mercado.

Em FII o investimento recebe renda de exploracao dos ativos e esta ancorado
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patrimonialmente no ativo. A cota funciona como escritura de uma fragao do conjunto

dos iméveis do portfolio.

No FIDC a renda ¢ derivada do pagamento de juros pelos tomadores de crédito, sendo
a renda e a devolu¢do do principal ancorados nas garantias representadas pela
capacidade de pagar do devedor. Créditos podem ter garantias, que neste caso tendem
a ser imobilidrias em alienagdo fiduciaria, mas a renda nao deriva das garantias, que
servem para proteger situagoes de default, ou seja, de crise. Imovel em garantia de

stress nao é propriedade imobiliaria gerando renda.

2.3. Por meio de amostra saneada do banco de dados Clube-Fii, entre os fundos
ativos registrados na B3, nesta conjuntura verificamos: (1) 80 FIDC com PL de
R$ 65 bilhoes e valor de mercado de R$ 59 bilhdes e (ii) 430 fundos entre FII e mistos,
com PL de R$ 240 bilhoes e valor de mercado de R$ 210 bilhoes.

3. Exploro as razoes pelas quais entendo que o mercado tenha crescido em nimero
de investidores e em valor de portfolio administrado, quando a Ttj caiu no Brasil e,
adiante, mantido uma evolu¢ao modesta, acompanhada de quebra de valor de mercado
contra o valor patrimonial nos ultimos anos, sob a conjuntura de a Ttj ter sido mantida
como uma das mais elevadas do mundo, com o objetivo de facilitar a rolagem e o

aumento despropositado da divida publica.

Quando se debate o assunto, por vezes aparece a estranha opiniao de que "tudo ¢ taxa
de juros", quando se refere a investimentos, o que explicatia a migracio de investidores
para os FII, mesmo que o perfil desse publico nio seja o conservador que investe em
real estate para renda. Admitindo esta premissa, a correlagao de Trj com investimentos
em iméveis para renda é negativa, o que explicaria o ciclo dos anos 2019-2021 dos F11

e a situacao atual.

3.1. Esta explicacdo ¢ simplista, porque: (i) confunde os FII com os FIDC, como se
representassem investimentos equivalentes, e nao sao, ¢ (ii) deixa de levar em conta que
os FII sio produtos de investimento do real estate ¢ os FIDC, sendo do mercado

financeiro, podem apresentar vantagem competitiva frente aos investimentos
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tradicionais marcados por taxa de juros, porque sao vinculados a crédito ofertado ao
mercado de real estate, que suporta taxas de juros mais elevadas, especialmente sob a
situacao de esgotamento dos canais tradicionais do SFH, com a sua suplementacao por

instrumentos privados, abrigados nos FIDC.

E ainda mais simplista, quando compara FII com titulos que rendem juros, porque a
renda (no real estate ndo se trata de juros, mas de renda derivada da exploragao dos
imoveis) esta ancorada em contratos de locacdo. Esses contratos sao de prazo longo,
minimo de 3 anos, variando até 5, 10 ou 20 anos. Dessa forma, a renda derivada dos
aluguéis nao acompanha a Trj no ritmo das suas variagdes (reunides do Copom-Banco

Central ocorrem em média a cada 45 dias).

3.2. Pode-se admitir que, em ciclos longos, os patamares de aluguéis do mercado de
real estate apresentem alguma tendéncia de acompanhar a dire¢ao da Ttj (para baixo,
estavel ou para cima), ja que a Ttj é o balizador de risco zero na economia, mas nao ha
qualquer evidéncia de correlagao mais acentuada, do que meramente seguir em dire¢ao

equivalente.

Correlagao mais aguda somente ocorreria se os componentes do investimento em
real estate apresentassem subordinagdo a variagdo da Trj, o que nao ocorre. No
mercado de real estate o patamar dos aluguéis esta vinculado aos custos de implantagao
dos imoveis e a estabilidade da oferta. Terrenos em enclaves disputados apresentam
precos crescentes, sem qualquer vinculo com a Trj e custos de construgdo variam
seguindo tendéncias inflacionarias préprias da construgao civil. O aluguel deve
remunerar o valor dos investimentos a uma taxa de atratividade (Tat) percebida no

ambiente do mercado.

O que se evidencia é que a Tat percebida no ambiente do real estate se caractetiza por
ser taxa efetiva acima do IPCA, apresentando razoavel estabilidade em longos prazos.
Ainda mais porque os contratos de locagdo e arrendamento nao sao marcados pela
variagdao da Trj, mas ajustados, na sua maioria, pelo IPCA, dentro da vida do contrato de

locacao.
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4. Neste topico apresentamos uma série de graficos para ilustrar o cenario de Trj
desde o ano de 2010, contra o historico de escala dos fundos imobiliarios, FII somados

aos FIDC, cujos comentarios acompanham as imagens. Comentarios e conclusoes estao
adiante.

grafico 1 Trj nominal e acima do Ipca | Ipca-12meses | no ciclo 2010-2025
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Tragcamos um ciclo longo, para ilustrar uma certa correlagao entre a Trj nominal e a

inflacao pelo IPCA, com um viés relevante no ciclo 2017-2020

Nesse periodo de Ttj abaixo da taxa do IPCA (sempre tomando em cada més os 12
meses anteriores e nao a expectativa de inflacio adiante) ¢ que os vendedores de
taxas de juros perceberam que seria valido provocar a migragao de juros para renda,
porque no ambiente dos FII vigoram as regras dos contratos por ciclos longos e o

ajuste pelo IPCA, logo deveriam manter o excedente para a Ttj por periodo longo.

No sentido inverso, quando a Ttj descola muito acima do IPCA, como os FII nao
apresentam a mesma elasticidade para ajustar a renda, os vendedores de juros
indicam a saida das posi¢oes de FII para titulos de juros, como se verifica desde que

a Trj assumiu os patamares de dois digitos. Consequéncia ¢ a queda dos valores das
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cotas dos FII para levantar a renda contra o valor de mercado das cotas. Usando
dados da base do ClubeFii, o mercado de FII esta, no seu todo, 13% descontado do
valor patrimonial, verificando-se casos de até 50%, particularmente alguns fundos
que carregam trophy assets, cuja renda apresenta baixa relacio com o valor de
mercado. Combinando os movimentos da Trj com os vazios no mercado de
escritorios, que derrubaram aluguéis no passado recente, comparando renda com
taxa de juros, o que ocorre ¢ uma quebra de valores de mercado dos FII, sem

amenizar a queda usando o atributo da categoria dos imoveis do portfolio.

* Nos FIDC o impacto ¢ mais atenuado, porque as cotas sao instrumentos para
reparticio de recebimento de juros via créditos, sendo uma parte dos créditos

contratados no conceito de Trj + adicional.

grafico 2 intervalo de Ttj no ciclo 2010-2025
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grafico3  numero aproximado de investidores em F1I plotado sobre a imagem do
intervalo da Tfj
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" FEste grafico esta plotado em ciclo longo para acentuar a irrelevancia da escala da

dispersao de mercado até 2017.

grafico4  crescimento do nimero de investidores no ciclo de queda acentuada da
Trj , estendido até 2025
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* A grande expansio do mercado em nimero de investidores ocorreu a partir de 2019,

ainda arrastada para 2022, mas estabilizando o investimento médio por investidor.

grafico5  investimento médio (medido pelo PL) dos investidores em FII
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" Crescimento elevado de investidores (graficos 4 e 5) associado a uma diminuic¢do do
crescimento dos FII provoca queda do investimento médio. Importante notar que
a concentra¢ao do numero de investidores esta em patamar de investimento muito

inferior ao médio, cujos dados nio estao disponiveis nas bases de dados.

5. O que podemos concluir, entdo, sobre a razao e o resultado do crescimento do

numero de investidores nos FII com énfase em 2019-2021, arrastando para 20227

* A razdo ¢ resultado da evidéncia de que as rendas mensais entregues pelos FII no
ciclo eram sensivelmente superiores aos juros e os vendedores de juros levaram seus

clientes para os FIL

" O problema critico desse movimento ¢ que a leitura dos vendedores de juros que
aconselham os investidores é que renda significa o juro pago pelo FII, por meio do
imével. Esse equivoco conceitual deixa o investidor vulneravel, porque a renda dos
F11 deriva de aluguéis, cuja elasticidade de variacao tem a mesma periodicidade do
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prazo dos contratos, sem qualquer correlagio com os movimentos da Trj, a qual
estao atrelados varios titulos de investimento do mercado financeiro. O que pode
variar ¢ a curva de mercado de aluguéis, da qual cada contrato se apropria somente

no inicio de cada ciclo de renovacao.

Essa associacao inadequada provoca desagio nas cotas, quando a Ttj vira para cima,
o que ocorreu de 2021 até 2025. Isso porque novos investidores s6 entram no
mercado secundario para receber renda dos FII se estiverem mais proximas do

patamar no qual estd situada a Ttj.

Quando se faz a leitura correta da qualidade do investimento, por meio da taxa de
retorno esperada, essa situacao leva a um patamar de risco do investimento em FII

mais elevado do que investir em real estate para renda.

No investimento direto no imoével, o valor de saida é precificado por meio de
arbitragens de evolucao de custos de implantagao e sua repercussio nos valores de
transa¢ao do mercado. No investimento em cotas de FII, se a precificagdo estiver
amarrada a curva de evolucao da Ttj, desconsiderando o valor patrimonial internado

no FII, o risco do investimento se eleva quando a expectativa adiante ¢ de elevagao

da Ttj.

Vejamos o exemplo adiante, apoiado em cenario virtual, cujo objetivo ¢ ilustrar esse
risco do investimento, quando medimos a Tir e ndo a renda mensal como parametro

de qualidade do investimento.
O exemplo

Consideramos um FII cuja cota é marcada pelo valor patrimonial no més zero de
investimento e o fluxo da renda por 60 meses. A marca¢do da renda na data do
investimento ¢ idéntica a Ttj e o mercado marca o valor da cota a cada 12 meses no
patamar da Ttj crescente no exemplo.

O investidor sai no més 60 pelo valor de mercado da cota, consequentemente
resultando uma Tir quebrada se a saida ocorresse pelo valor patrimonial.

Ou seja, o exemplo ilustra o risco que o investidor toma, considerando que a
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qualidade do investimento ¢ definida pela Tir e ndo pela renda mensal (dividend

yield). O exemplo, simplificado, serve para mostrar o risco de entrar em FII se o

mercado continuar associando renda mensal a taxa de juros embarcada na Ttj.

quadro1  um cenario referencial, marcando a Ttj para cima
més 0 més 12 més 24 més 36 més 48 més 60

valor Patrlmonlal da cotg | equivalente ao valor do 100,00 104,00 108,16 112,49 116,99 121,67
portfolio de real estate ajustado pelo Ipca
valor de mercado . 100,00 90,43 83,29 77,81 73,53 70,12
da cota, marcado pela Trj ascendente
renda mensal sobre o valor patrimonial o

. 0,643%
| marcada pela Trj da base zero
valor da renda mensal 06434 0,6691 0,6959 0,7237 0,7527 07828
| variando a cada 12 meses pelo Ipca
taxa Trj | valida por 12 meses 8,00% 9,25% 10,50% 11,75% 13,00% 14,25%
equivalente anual | curva ascendente
taxa Trj 0,643% 0,740% 0,836% 0,930% 1,024% 1,116%
equivalente mensal
taxa‘ de inflagdo ) 400%
equivalente anual em todo o ciclo
taxa T | efetiva acima do lpca 3,85% 5,05% 6,25% 7,45% 8,65% 9,86%

equivalente anual

grafico 6 considera varios cendrios para a curva da Trj ascendente
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No grafico 6:

" a primeira posi¢iao corresponde a estabilidade da Ttj, o que indica saida pelo valor
de mercado idéntico ao valor de entrada. Neste caso a Tir sera 12,17% ano
equivalente, que cai quando a Trj de saida supera a de entrada, seguindo a curva

ilustrada.

6.1. Por que entio o investimento seria arriscado a se considerar a precificacao da
renda como se fosse taxa de juros e marcar o referencial na Ttj, sem considerar a questao
tributaria diferencial em favor da renda contra os juros? Porque na situagdo invertida
os ganhos de Tir sao expressivos (grafico 7). Esses nimeros mostram que o intervalo
de Tir, que é o que interessa para avaliar a qualidade do investimento, pode ser extenso,
na dependéncia da variavel Trj, cuja arbitragem é complexa, particularmente no
mercado brasileiro, no qual a Ttj esta amarrada aos absurdos da divida publica e nao a

defesa do valor do real, que deve ser a func¢ao primordial do Banco Central.

grafico7  considera varios cenarios para a curva da Trj descendente, marcada na data
do investimento pela Trj de 14,25% ano equivalente
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6.2. Sintese: ao tratar renda de FII como taxa de juros, o investimento se veste de
carater especulativo, contra a regra essencialmente conservadora que caracteriza o

investimento em real estate para renda.
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