
FUNDOS IMOBILIÁRIOS >>> Mercados

Após um longo período de fraco 
desempenho e baixa procura por 
parte dos investidores, por conta 

dos patamares elevados da Selic, o merca-
do de fundos imobiliários começou a dar 
os primeiros sinais de retomada a partir de 
2016, com o Ifix, o índice da bolsa que faz 
a medição da performance desses ativos, 
fechando o ano em 32,7%. Contribuíram 
para essa alta o início do processo de 
redução da taxa básica de juros e a reto-
mada da atividade econômica a partir de 
meados do ano, que ainda que tenham sido 
carregadas de incertezas levou o mercado 
a se antecipar em busca de maximizar os 
retornos. Mas segundo especialistas que 
atuam no setor, embora o valor das cotas 
dos fundos imobiliários tenha se benefi-
ciado desse cenário a partir de 2016, os 
problemas do segmento permanecem, 
com índices ainda elevados de vacância, 
principalmente no Rio de Janeiro.

Luciano Silva, consultor da Aditus que 
elaborou o estudo sobre os fundos imobi-
liários junto com Nathan Batista, observa 
que entre o fim do ano passado e o início 
deste ano a retomada das emissões por parte 
das gestoras movimentaram cerca de R$ 2 
bilhões, considerando somente as ofertas 
já encerradas. Outro R$ 1,8 bilhão devem 
chegar ao mercado nas próximas sema-
nas em ofertas que estão em andamento, 
avalia o especialista. Entre as casas que se 
mostraram ativas no mercado, aparecem 
nomes como Kinea, BTG Pactual, Fator, 
Riviera, RBR e GGR. Os consultores des-
tacam ainda a entrada de um novo player 
no estudo de 2017, a Hedge Investments, 
formada por executivos egressos da área 
de real estate do Credit Suisse.

Para Nathan Batista, é possível inferir 
que o processo de redução da Selic, que 
automaticamente gera demanda dos inves-
tidores por ativos reais, como os imóveis, 

Segmentos do Guia

Segmentos Nº de Fundos Patr.Líquido  Valor de Mercado 
  (em bilhões) (em bilhões)

Renda - Ag. Bancárias 7 3,71 4,55
Renda - Cond. Logísticos 8 1,37 1,31
Renda - Lajes Corporativas 31 10,63 10,10
Renda - Shopping Centers 10 3,54 3,90
Renda - Outros 8 1,12 1,28
Desenvolvimento 8 1,16 0,83
Recebíveis 13 4,17 4,20
Fundos de Fundos 6 0,99 0,87

Total 91 26,69 27,03

tenha incentivado as assets a voltarem 
a captar para seus fundos imobiliários. 
“Saímos do final de 2016 com uma Selic 
próxima de 14%, hoje estamos em 10,25%, 
com perspectiva de fechar o ano próxima 
de 8%. É um relaxamento monetário muito 
forte”, pondera Batista. “Aquele retorno 
de 1% do CDI ao mês não existe mais, 
hoje está em 0,8% e até o final do ano vai 
estar abaixo desse patamar. O custo de 
oportunidade diminuiu sensivelmente”, 
pontua o consultor.

Como os fundos imobiliários ainda tem 
uma concentração muito relevante de in-
vestidores pessoa física, que representam 
dois terços do total investido no setor, a 
demanda por parte desse público deve 
crescer conforme o rendimento livre de 
risco perde atratividade, diz o consultor. 

Principalmente se lembrarmos que os 
fundos imobiliários oferecem isenção 
fiscal à pessoa física, sendo um produto 
que ocupa uma posição privilegiada na 
busca desses investidores por ativos de 
risco. Segundo Batista, essa conjuntura 
explica a valorização das cotas dos fundos 
imobiliários no ano passado e início deste 
ano, assim como os ganhos do Ifix.

Batista nota que, apesar da queda dos 
juros a economia real e o mercado imo-
biliário propriamente seguem com sinais 
frágeis de recuperação. “A vacância 
ainda é alta no mercado, principalmente 
no Rio de Janeiro, que tem sofrido com 
uma série de imóveis deixados vagos por 
fornecedores e prestadores de serviço da 
cadeia de petróleo”. Ele lembra também 
que as estimativas para o PIB em 2017 

Mercado de Fundos Imobiliários em Abril/2017

 Registrados Listados na Neste Guia 
 na CVM BMF&Bovespa 

Nº de Fundos 309 128 91

Patrimônio Líquido (em R$ bilhões) 71,77 34,8 26,69

Valor de Mercado (em R$ bilhões) nd nd 27,03

Primeiros sinais de retomada
Mercado imobiliário ainda apresenta fragilidades, mas gestores já começam 
a realizar captações antecipando uma melhoria consistente do segmento
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