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ABSTRACT

This paper analyses the impacts of reducing real interest rates of Brazilian Government bonds on value
and liquidity of “fundos imobiliarios” traded in BOVESPA (publicly traded real estate mutual funds) that
were offered to small and medium investors, in order to identify if there is any change in their risk
perception. Besides, it recognized differences on investors’ behavior in comparison with the paper issued
in early 2005, when values of mutual funds’ shares were influenced by dividend yield. The main
conclusions are: [i] investors have recognized “fundos imobiliarios” as an attractive investment since first
quarter of 2006; [ii] such recognition have caused an increase in shares’ values, mainly in the most liquid;
[iii] the investor’s search for shares have not increased their liquidity in general.

RESUMO

O artigo analisa os impactos da redugdo das taxas de juros reais praticadas pelo Governo Federal no valor
e na liquidez das quotas dos fundos imobilidrios que foram ofertados a investidores de pequeno e médio
porte e sdo negociadas na BOVESPA, buscando identificar se houve mudanga da percepcdo de risco de tal
veiculo de investimento. Além disso, busca-se reconhecer alguma alteracdo do comportamento dos
investidores constatado em artigo publicado no primeiro semestre de 2005, no qual os valores de
transacdo das quotas sdo influenciados pela relacdo entre o rendimento mensal distribuido e o valor de
mercado das quotas. Os resultados obtidos sdo de que: [i] os investidores passaram a reconhecer os
fundos imobilidrios como alternativa atraente para aplicacdo de seus recursos a partir do primeiro
trimestre de 2006; [ii] tal reconhecimento acarretou numa valorizacdo das quotas transacionadas na
BOVESPA, sendo que os fundos imobilidrios com maior liquidez de suas quotas sdo os que mais
valorizaram nos Ultimos anos; [iii] comprova-se que a procura por quotas ndo tem provocado um aumento
na liquidez das quotas em geral.



1. INTRODUCAO

Com a recente redugdo das taxas de juros praticadas pelo Governo Brasileiro para os seus titulos
da divida publica interna, fruto da politica econdomica implementada e das melhoras das
condi¢des de solvéncia do Estado, o mercado de capitais brasileiro tem procurado outras
alternativas de investimento que possam proporcionar rentabilidade mais substanciais, desde que
com riscos controlados. Segundo ESTRELLA [2007], “os ultimos quatro anos foram marcados por
transformagdes nas estruturas de oferta e demanda em nivel global e condigdes
macroecondmicas favordveis — tanto no campo internacional quanto doméstico — sem
precedentes nas ultimas décadas”. ESTRELLA [2007] afirma ainda que ‘“‘sob a Gtica de gestdo de
ativos, a perspectiva de queda gradual dos juros reais implica apetite crescente dos investidores
por ativos de maturidade mais longa e por titulos privados, em substitui¢do ao financiamento ao
governo, indexado a Selic e de curto prazo”.

Neste cendrio, as acdes das empresas brasileiras negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BovEsPA) tém sido um dos veiculos escolhidos pelos agentes do mercado para aplicacdao de
recursos, na tentativa de diversificar seus portfolios e potencializar ganhos. Investidores
estrangeiros tém reconhecido boas oportunidades e também destinaram volumes expressivos de
capital no mercado aciondrio brasileiro, contribuindo para o crescimento e valorizagdo desses
ativos.

As empresas brasileiras, ao visualizar tamanho grau de aceitacdo de investidores pelas agdes
negociadas, tém realizado novas ofertas publicas de acdes, inclusive com a abertura do capital
(Initial Public Offerings - IPO’s), para captar recursos que, na sua maioria, estdo direcionados a
expansdao dos seus negécios e reducdo do seu nivel de endividamento. ESTRELLA [2007]
complementa que “a demanda crescente por titulos privados, a disposi¢do dos investidores de
incorrer em riscos associados a participacdes aciondrias, a busca de novas fontes de
financiamento por parte das empresas e a necessidade de diversificagdo de ativos sdo o pano de
fundo do intenso processo de captacdo de recursos por meio de abertura de capital que temos
presenciado no dltimo ano”. Esse movimento ndo estd restrito as acdes de empresas publicas
negociadas na BOVESPA. Investidores tém buscado outros ativos de renda varidvel que também
tém demonstrado uma valorizagdo recente. Este € o caso dos fundos de investimento imobilidrio
que, a despeito da reduzida liquidez, estdo sendo cada vez mais procurados.

O objetivo deste artigo € analisar a influéncia da reducao das taxas de juros reais praticadas pelo
Governo Federal no valor e na liquidez das quotas dos fundos imobilidrios negociadas na
BOVESPA que foram ofertados a investidores de pequeno e médio porte, buscando identificar se
houve mudanca da percep¢do de risco de tal veiculo de investimento. O artigo busca reconhecer
se houve uma alteragdo do comportamento dos investidores em relagdo ao cendrio constatado em
artigo publicado no primeiro semestre de 2005, no qual os valores de transacdo das quotas
estavam influenciados pela relacdo entre o rendimento mensal distribuido e o valor de mercado
das quotas (denominado de dividend yield).

Na primeira parte é descrito uma introdu¢do do mercado de capitais, os objetivos do trabalho e
sua estrutura. A segunda secdo trata da conceituag¢do geral do FIIs e traca um panorama sucinto
dos REITs no mercado norte-americano. A terceira secao apresenta a metodologia do trabalho,
os dados e andlises implementadas. Por fim, na dltima secdo, apresentam-se as conclusdes finais
sobre o comportamento dos fundos imobilidrios.



2. PANORAMA GERAL

2.1. O Mercado Norte-Americano

O mercado norte-americano de investimentos em ativos imobilidrios securitizados para renda
tem como figura preponderante 0 REAL ESTATE INVESTMENT TRUST (“REIT”), que foram criados
em 1960 pelo Congresso. O modelo criado naquela década passou por alteracdes no intuito de
fortalecer o papel dos REITs como veiculos de investimento em ativos imobilidrios voltados para
renda. Segundo ROCHA LiMA JR. [2001], os REITs deixaram de ser ambientes de segregacdo de
portfolios, no inicio dos anos 90, para se transformar em companhias de real estate,
empreendedoras e poderosas, dotadas de contas expressivas de capital e capazes de criar, ou de
acompanhar, eixos de movimento de capital.

De acordo com Amato et alli. [2005], “alguns investidores consideram o investimento em ativos
de alto dividend yield comparavel as aplicagdes financeiras de renda fixa, pois o pagamento de
dividendos periédicos pode ser visto como o pagamento de juros sobre um ‘empréstimo’ feito
com a aquisi¢ao do ativo”. Como os REITs sdo obrigados por lei a distribuir, no minimo, 90% de
sua receita tributdvel na forma de dividendos para seus investidores, é importante analisar o
comportamento dos REIT’s em relacdo as taxas de juros praticadas pelo Tesouro Norte-

americano.

Figura 1: Equity REIT Dividend Yield versus 10-Year Constant Maturity Treasury Yield
(Valores em % ao ano)
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Fonte: NAREIT [2007]

O gréfico da Fig.1 ilustra o comportamento dos REITs em comparacdo as taxas de juros dos
titulos de 10 anos do governo norte-americano, tanto em valores nominais como em valores reais
(ou seja, descontada a inflacdo norte-americana medida pelo CPI — Consumer Price Index). A
partir deste grafico, pode-se constatar que existe uma correlacdo relevante entre a remuneragao
proporcionada pelos titulos publicos do Governo Norte-americano e a rentabilidade dos REITs
em relacdo ao seu valor de mercado (dividend yield).



No final da década passada e inicio desta, quando os juros reais estavam em cerca de 3% ao ano,
os REITs apresentavam um dividend yield por volta dos 7% ao ano. Com a queda das taxas de
juros a partir de 2002, houve uma redugdo dos dividend yield dos REITs que chega a 5% ao ano
contra juros reais da ordem de 1% ao ano.

Somente no ultimo ano, houve uma redugdo do dividend yield proporcionada pelos REITs, a
despeito da desvalorizacdo dos titulos de 10 anos dos EUA. Isso se deve, principalmente, a
valorizag¢do acentuada dos precos dos imdveis norte-americanos, sem que houvesse contrapartida
nos rendimentos proporcionados.

Em sintese, os investidores em REITs sao influenciados, de uma certa maneira, pelas taxas de
juros praticadas pelo Governo Norte-americano. A queda da taxa de juros reais tende a provocar
uma maior procura por ativos imobilidrios capazes de gerar renda, o que, por sua vez, acarreta
numa valorizacdo dos ativos e, por conseguinte, uma redu¢do no dividend yield proporcionado
pelos REITs.

2.2. Fundos Imobiliarios

Os fundos imobilidrios foram criados em meados da década de 90 e tiveram uma grande
expansdo a partir de 1999 quando foram ofertados, pela primeira vez, aos pequenos e médios
investidores. Apesar da expansdao do mercado naquela oportunidade, os fundos imobilidrios
ainda careciam de liquidez e as centenas de investidores que adquiriram quotas de FII ndo
encontraram um mercado ativo o suficiente para vendé-las com facilidade a precos satisfatorios.

Com o intuito de aumentar o volume de negdcios e prover maior agilidade e transparéncia nas
transacOes, alguns fundos imobilidrios obtiveram o registro na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), onde comecaram a negociar suas quotas. O primeiro deles a obter registro foi o FII
EUROPAR em 17 de janeiro de 2003. Atualmente, existem mais de 20 fundos imobilidrios com
quotas sendo negociadas na BOVESPA.

O quadro a seguir ilustra 14 (quatorze) fundos imobilidrios negociados na BOVESPA, que tiveram
suas quotas pulverizadas para pequenos e médios investidores, classificados de acordo com a
tipologia de empreendimentos que compdem o seu portfolio para renda. Pode-se constatar que a
maioria destes fundos possui apenas um ativo como gerador de renda para os investidores, fato
este que difere totalmente das caracteristicas dos REITs norte-americanos.

A negociacao das quotas na BOVESPA ndo foi capaz de potencializar a liquidez das quotas, a
despeito do interesse de que alguns administradores em proporcionar a expansido da base de
investidores.

Com a entrada de institui¢des financeiras no esfor¢co de colocacdo primdria de novos fundos
imobilidrios, observou-se um aumento do nimero de investidores nas operagdes. Somente a
critério comparativo, fundos langcados entre 1999 e 2001 tinham, individualmente, de 300 a 800
investidores quando do encerramento da captacdo. Ja fundos lancados pelas grandes institui¢des
financeiras entre 2003 e 2005 conseguiram de 4.000 a 6.000 investidores.



Tabela 1: Fundos Imobilidrios Selecionados

SETOR CODIGO NOME DO FUNDO ATIVOS
I I 2
Fundo de Investimento imobilisrio Shopping Center com.22? lojas em 35. 800m? de ABI_ e
ABCP ABC Plaza Shoooi 1.283 vagas de estaclonamento localizado no Municipio
928 nopping de Santo André (SP)
. frmdwel, localizado em Santo André (5P com 24.03%m7
Fundo JK de Investimento . - :
FJKI (bl construidos, oclupado por hipermercado, loja de
Comercio moihan matetials de conshucio e mais 26 lofas satéiites.
Varefista
(Retail EMAL Fundo de Imvastimento Imobiliario  |23,64% do shapping center denorminada 550 Conrado
Fashion Malf Fashion Mall no Rio de Janeiro (RJ)
e ) " 25% do Shopping Center com 220 lofas em 24.907m*
SHPH ;?n.do ,r m?pafaarao Shopping Pétio de ABL 2 7.350 vagas de estacionamento localizado
Grencpons em S0 Paulo (SF)
Hospital Pediatrico de Atendimento Infantil corm 90
HCRI Funda de Investimento lmobilano  |leltos, maternidade, centro cirirgico, UT! e enfermaria
Hospital e Hospital da Crianga instalado em edificacdo de 09 andares em operagio
Centros deosde 1998 em 530 Pawlo (5P
Medicos ) L. |Hospital e Maternidade com 100403, 67m? de 4rea
[Heaith) Funda de Investimento Tmobiliario . . - i
NSLU construida localizado em 550 Paulo (5F) com
Nossa Senhora da Lourdes . a
ampliacdo de 9. .300m?
Galpdo ) . |Galpdes industnais e de Logistica, sendo 02
Industrial EURO gundo de Imvastimsnto imobiliano localizados no municipio do Rio de Janeiro e 04 em
ndustia Go Pawlo, com 45.400m? de area constriida.
Industr wiopar S0 Paui 46 40007 die & i
Hotel e ) . . |Parcela do empto. Continental Square, localizado em
Y Fundo de Investimento lmobiliano . o
Escritdrios FLMA Continental 5 Foria Li Sdo Fawo [SF), composta por 75% do hote! Caesar
(Wied Lise) oriinemial aquare Fana -ima Park Fana Lima e 18 conjuntos comercials.
ALMI Fundo de Investimento Imobilidrio  |Edificio Comerclal de 40 mil m® de area Ohl localizado
Torre Almirante no Rio de Janeiro e locado integralmente a Petrobras
EE Fundo de | iment fradwel no Setor Bancario de Brasilia - DF [Edificio
BBFI [ ba}'n “ ; rvestimentd Sede ) e Centro Administrativo Andaral no Rio de
MOBIENG Frogresshio Janeira (RJ) ) - locados para o Banco do Brasi!
EDFO Fundo de Investimento Imobiltano |05 andares do Edificio Qurnvest na Av. Paulista em
Edificio Qurinvest Sdo Pawo - locados ao Banco Ouiinvest,
Escritirios
ice ificio localizado no Rio de Janeiro COM
Offi Edificio tocalizad Rio de Janelro (RS
FAMB Funda de Investimento lmobiltano  |83.000m* construidos em 30 andares, no qual estdo
Edificio Almirante Barroso instalados escrtonios administrativas e agéncias
bancatas da Caia Fcondmica Federal
Fundo Fi ol Conter d 08 andares do Edificio de Escritdrio JK Financial
FFCI NGO minancial Lemer ae Center, localizado em S50 Pawlo (5P), com 13.195m*
frvestimento Imobiliario . . w
de drea GHI total para locagdo.
) .. . |Edificio de Escrtonos localizado em S50 Pawlo (5P,
Fundo de Investimento Imobiliano | . o .
TRNT infegrante do Centro Empresanal Nagdes Unidas com
Towre Norte . .
135.000m? de area constriida.

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios [2007]

Com advento da promulgacdo da Lei n° 11.196, de 21 de novembro de 2005, os investidores, na
qualidade de pessoa fisica, passaram a ter direito a isen¢do de imposto de renda incidente sobre
os rendimentos distribuidos pelos Fundos Imobilidrios, cujas quotas sejam admitidas a
negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcio organizado. Este

beneficio sé € vdlido desde que se atendam aos seguintes requisitos:




g Fundo de Investimento Imobilidrio deve possuir, no minimo, 50 (cinqgiienta) quotistas;

g Quotista pessoa fisica pode ser titular de quotas que representem menos de 10% (dez por
cento) da totalidade das quotas emitidas pelo Fundo de Investimento Imobilidrio ou cujas
quotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento inferior a 10% (dez por cento) do
total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Com isso, os fundos imobilidrios se tornaram uma alternativa muito atraente para captar recursos
de pequenos e médios investidores. Segundo ALENCAR e ROCHA LIMA JR. [2005], “na economia
brasileira, cujo custo dos tributos € um desincentivador de investimentos, as isencdes tributarias
oferecidas aos FII e seus investidores sdo tantas e de tal expressdo, que outras solugdes de
securitizac@o de portfolios de base imobilidria terminam por ser rejeitas, mesmo que apresentem
um desenho estrutural mais avangado que o dos FII”.

Em funcdo da liquidez existente, os fundos podem ser classificados em dois grupos: [i] os fundos
com maior liquidez potencial (Fundos Pulverizados Liquidos - FIPL) devido ao maior volume ou
maior quantidade de negdcios realizados mensalmente; e [ii] os fundos com menor liquidez
(Fundos Pulverizados Iliquidos - FIPI) devido a reduzida quantidade de negdcios, seja por falta
de compradores e/ou de vendedores interessados, seja por diferencas entre os precos de ofertas
de compra e venda no mercado. A Tab.2 ilustra no periodo de novembro de 2006 a abril de 2007
a participacdo de fundos imobilidrios pulverizados no volume de negdcios realizados na
BOVESPA.

Tabela 2: Negociacies dos Fundos Imobilidrios Selecionados entre Nov/06 e Abr/07

FUNDO IMOBILIARIO VOLUME MENSAL | N° DE NEGOCIOS

(R$ mil) POR MES
Mossa Senhora da Lourdes 2 605 31.59% 162 3h,3%
Eurapar 1.375 16,8% a7 19 5%
Torre Alrnirante 1.350 16.5% 54 12,0%
BE Progressivo 1.327 16,2% 51 11,3%
Alrnirante Barroso 1.048 12 8% 41 9.1%
08 Ouwtros Fundos 468 5.7 % 53 11,8%

Fonte: Bolsa de Valores de S50 Pawlo [2007]

Pode-se concluir que o volume médio mensal de transagdes dos 05 fundos liquidos é de R$ 1.541
mil com uma média de 79 negdcios realizados. Ja os fundos iliquidos t€ém um volume médio de
R$ 52 mil em 6 negdcios realizados. Em face a significativa diferenca verificada, é importante
analisar o comportamento destes fundos de acordo com o grau de liquidez constatado.

3. RESULTADOS

Ao analisar o desempenho dos fundos imobilidrios nos dltimos anos, pode-se constatar que
recentemente houve uma tendéncia de redugdo do dividend yield nas negociacdes de quotas na
BOVESPA, conforme pode ser visualizado na figura 02.

Isso se deve principalmente a recente valorizacdo das quotas num gradiente superior ao
crescimento dos rendimentos distribuidos mensalmente aos quotistas. Esta valorizacdo estd
associada diretamente ao aumento da procura por parte de pequenos € médios investidores que
vislumbraram a possibilidade de obter renda imobilidria por meio do investimento em FII.



Figura 2: Comportamento Trimestral do Dividend Yield de
Fundos Imobilidrios Selecionados negociados na Bovespa
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Fonte: BOVESPA [2007]

AMATO ET ALLI [2005] constaram que o valor de mercado das quotas dos fundos imobilidrios
estava fortemente influenciado pela capacidade destes remunerar seus investimentos por meio do
pagamento de dividendos (renda), fruto da exploracdo do seu lastro imobilidrio. Naquela
oportunidade, a rentabilidade da carteira homogénea dos FIIs ndo conseguia ser explicada pelos
retornos de outros ativos financeiros, inclusive aqueles atrelados aos titulos da divida publica
federal.

No entanto, observa-se que este cendrio se alterou na medida em que houve uma redugdo das
taxas de juros praticadas pelo Governo. A partir de meados do segundo semestre de 2005, o
Banco Central do Brasil passou a reduzir os juros praticados em seus empréstimos (medidos por
meio da taxa Selic), o que provocou uma redugdo das expectativas de remuneracdo efetiva das
aplicagdes financeiras atreladas aos titulos publicos.

A figura 03 mostra as taxas anuais de juros reais acumuladas nos ultimos doze meses
(denominada de taxa ex-post — verificada a posteriori) e esperadas para os doze meses
subseqiientes (denominada de taxa ex-ante) de acordo com pesquisa realizada junto aos agentes
do mercado financeiro (Relatério Focus do Banco Central). Utilizou-se como referencial de
inflagiio o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, apurado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IPCA/IBGE).

Pode-se verificar que ha uma defasagem entre as duas curvas que representa a expectativa dos
juros futuros e os juros efetivamente incorridos. Para exemplificar, a expectativa de juros reais
em dezembro de 2005 para o ano seguinte era de 11% (taxa ex-ante), sendo que a taxa que
ocorreu efetivamente ao final do ano foi de 11,5% (taxa ex-post). Isto denota que as taxas
esperadas pelo mercado sinalizam uma tendéncia de comportamento dos juros reais a serem
alcancados por ativos financeiros atrelados a taxa Selic.



Figura 3: Taxa de Juros Reais acima do IPCA/IBGE
Verificadas nos Ultimos 12 Meses e Esperadas pelo Agentes do Mercado Financeiro
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Fonte: Banco Central do Brasil [2007]

A partir do conceito de uma carteira homogénea de FlIs, ja adotado por AMATO ET ALLI. [2005],
pode-se comparar o comportamento do dividend yield desta com as taxas de juros reais obtidas
por aplicagdes financeiras. Nota-se que houve uma reducdo gradativa do dividend yield
acumulado em 12 meses da ordem de 13,5%a.a. para 11%a.a. do final do ano de 2005. Essa
reducdo foi acompanha pela queda dos juros reais praticados e dos esperados pelo mercado
financeiro.

Figura 4: Comportamento do Dividend Yield da Carteira de Fundos Imobilidrios
em comparagdo as Taxas de Juros Reais praticadas

15,0% -

12,5%

10,0% -

7,5%

Taxa Anual Acumulada
nos Ultimos 12 Meses

5,0% -

2,50/0 T T T T T T T
jan/o4  julfo4  jan/05  jull5  jan/06  jull06  jan/07  juli07

—0—Juros Reais (Ex-post) —=e—FIl - Dividend Yield

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL [2007] e BOVESPA [2007]

Do grafico anterior, vale destacar que ndo se observa alteracao significativa do dividend yield da
carteira de fundos imobilidrios no decorrer dos anos de 2004 e 2005, fato este que corrobora com
as conclusdes obtidas por AMATO ET ALLIL [2005]. Em outras palavras, os investidores ndo
estavam tao influenciados pelas taxas de juros praticadas pelo governo, quando da defini¢ao do



preco pago pela maior parte das quotas de fundos imobilidrios negociadas na BOVESPA. Sendo
assim, ndo se constatou correlacdes entre os valores transacionados e as taxas de juros na época.

A reducdo do dividend yield da carteira homogénea de FII pode ser explicada pela valorizacao
das quotas negociadas na BOVESPA, visto que ndo houve incremento expressivo na renda
proporcionada pelos imdveis que lastreiam os FlIs. A partir da figura abaixo, que ilustra a
elevacao nominal dos valores de transagdo das quotas dos FIPL e dos FIPI, pode-se concluir que
a liquidez dos fundos imobilidrios foi fator determinante nos ultimos anos para a valorizacdo de
suas quotas.

Figura 5: Variacdo Anual Acumulada dos Valores Nominais de Mercado das Quotas dos
Fundos Imobilidrios Selecionados com e sem Liquidez
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Fonte: BOVESPA [2007]

Nota-se ainda que houve uma expressiva valorizacdo das quotas com a promulgacdo da Lei
Federal n° 11.196, em 22/11/2005, que isentou os investidores em fundos imobilidrios
pulverizados, negociados em bolsa de valores, do pagamento de imposto de renda na distribui¢ao
dos rendimentos periddicos. Essa valorizacao se deu independentemente do grau de liquidez dos
fundos imobilidrios, ou seja, os investidores estiveram dispostos a pagar valores mais altos pelas
quotas em retribui¢do a isengdo fiscal, mesmo cientes da eventual dificuldade que teriam no caso
de necessitar vendé-las no futuro.

Diante deste quadro, cabe analisar se a redu¢do dos juros reais praticados pelo Governo Federal
proporcionou um aumento na quantidade de investidores em fundos imobilidrios. Infelizmente,
as instituicdes financeiras ndo siao obrigadas a divulgar publicamente a quantidade de quotistas
de fundos imobilidrios por elas administrados. Todavia, pode-se admitir que o volume de
transagdes € um indicativo a respeito da base de investidores que negociam quotas no mercado
de capitais. Quanto maior € o nimero de quotistas, o volume de transagdes tende a ser maior.

Para avaliar a alteracdo significativa da base de investidores, foram utilizados, como referencial,
trés fundos imobilidrios liquidos que tinham milhares de quotistas apds a oferta pulverizada a
investidores de pequeno e médio porte (Torre Almirante (ALMI) = 4.271 quotistas, Banco do
Brasil (BBFI) = 5.870 quotistas e Almirante Barroso (FAMB) = 5.249 quotistas).



Figura 6: Volume Trimestral de Transacées de Fundos Liquidos
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Nota-se claramente, a partir da figura 06, que nao houve incremento expressivo no volume
médio de transagdes destes fundos imobilidrios, sendo que no caso do BBFI houve até reducao
deste volume. Este cendrio delineado também é valido para quase todos os demais fundos
imobilidrios pulverizados. Portanto, ndo se pode afirmar que a reducdo da taxa de juros reais no
Brasil foi capaz de atrair um contingente maior de investidores dispostos a adquirir quotas de
fundos imobilidrios a ponto de possibilitar um aumento no volume negociado na BOVESPA

4. CONCLUSAO

O mercado de capitais brasileiro tem evoluido nos dltimos anos com novas regulamentagdes que
buscam incentivar a aplicagdo de recursos financeiros por parte investidores tanto nacionais
como internacionais. Os ativos ligados a atividades imobilidrias, em particular os fundos
imobilidrios, ndo fogem a este comportamento e também estdo sendo identificados como uma
alternativa atrativa de investimento.

Com a reducdo das taxas de juros reais de titulos publicos, os investidores, de um modo geral,
estdo aplicando seus recursos em ativos com maior risco que permitam proporcionar maior
rentabilidade ao seu portfolio. Neste contexto, os fundos imobilidrios sdo considerados uma
op¢do que pode gerar ganhos fruto da valorizagdo de suas quotas e também da distribuicdo de
renda oriunda da explorag@o do lastro imobilidrio.

Isto posto, este artigo constatou que: [i] os investidores passaram a reconhecer os fundos
imobilidrios como alternativa atraente para aplicacdo de seus recursos a partir do primeiro
trimestre de 2006; [ii] tal reconhecimento acarretou numa valoriza¢do das quotas transacionadas
na BOVESPA, superior as taxas inflaciondrias constatadas em idéntico periodo; [iii] a procura por
quotas ndo tem provocado um aumento na liquidez das quotas em geral, do que se pode
depreender ndo haver ainda uma expansio expressiva da base de investidores; [iv] os fundos
imobilidrios com maior liquidez de suas quotas sdo os que mais valorizaram nos ultimos anos.

Todavia, é importante destacar que os fundos imobilidrios ainda carecem de agilidade e porte
suficientes para se tornarem um veiculo de investimento ativo com liquidez mais préxima as
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acOes negociadas na BOVESPA. Apesar dos incentivos diretos (como a isengdo fiscal) e indiretos
(como a redugdo das taxas de juros reais), a quantidade de quotistas de fundos imobilidrios €
muito reduzida em comparacdo ao potencial de mercado esperado quando se visualiza outras
economias mais desenvolvidas, em particular a norte-americana com seus REITs.

Se ndo houver uma mudanca da regulamentacio do setor que, dentre outras medidas, incentive a
fusdo de fundos imobilidrios e a emissdo de novas quotas para aquisicdo de novas propriedades,
a tendéncia é de que as empresas patrimoniais com agdes negociadas na BOVESPA, administradas
por empreendedores do mercado imobilidrio, passem a ocupar o espaco deixado pelos fundos
imobilidrios, a medida que estas serdo mais capazes e competentes de formar portfolios de
imoveis para renda, por meio da aquisicdo de propriedades existentes e/ou da implantacdo de
novos empreendimentos.
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