
O s fundos imobiliários negocia-
dos na bolsa continuam com 
um desconto relativamente alto 

na comparação com seu valor contábil, 
assim como aconteceu no ano passado. 
No entanto, se em 2015 as perspectivas 
para o segmento eram pouco animadoras, 
com forte recessão e taxas de juros em 
trajetória de elevação, que difi cultavam 
a busca por investidores, neste momento 
o horizonte parece mais favorável. Isso 
porque a economia sinaliza uma provável 
recuperação para 2017, em um período 
no qual a taxa de juros deve ser reduzida 
pelo Banco Central (BC), afi rma Nathan 
Batista, consultor da Aditus responsável 
pelo levantamento do Guia de Fundos 
Imobiliários publicado em parceria com 
a Investidor Institucional.

Segmentos do Guia

Segmentos Qt R$ bilhões

Desenvolvimento 7 0,66

Fundo de Fundos 5 0,70

Recebíveis 15 4,40

Renda Imobiliária - Ag. Bancárias 7 3,68

Renda Imobiliária - Cond. Logísticos 8 1,06

Renda Imobiliária - Lajes Corporativas 31 8,82

Renda Imobiliária - Shoppings Center 10 2,87

Renda Imobiliária - Outros 8 1,05

Total 91 23,23

Para participar do levantamento da 
Aditus, os fundos imobiliários precisam 
necessariamente ter suas cotas negociadas 
em bolsa, sem grandes espaços de intervalo 
entre as negociações diárias, e com um 

histórico de pelo menos 12 meses. Dos 
127 fundos listados na BM&FBovespa, 
que somam um patrimônio líquido (PL) de 
R$ 27 bilhões, 91 preencheram os requisi-
tos para estar no levantamento, e perfazem 
um valor de R$ 23,23 bilhões. “Existem 
vários fundos ilíquidos no mercado. Em 
alguns casos são veículos que negociaram 
apenas uma vez, no momento da emissão, 
e depois não tiveram outras operações”, 
justifi ca o consultor ao explicar os motivos 
que deixaram 36 fundos de fora do guia. 

Da amostra no levantamento, os fundos 
de renda imobiliária de lajes corporativas 
são os mais representativos, com 31 
veículos que alcançam um PL de R$ 8,82 
bilhões. Em seguida aparecem os fundos 
de recebíveis, com 15 veículos que 
somam R$ 4,4 bilhões, e os dez de renda 
imobiliária de shopping centers, com 
R$ 2,87 bilhões.

Na Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) existem 276 fundos imobiliários 
registrados, que totalizam um PL de R$ 61 
bilhões, mas nem sempre o detentor do 
fundo tem o interesse que seu veículo 
tenha cotas negociadas em bolsa, já que 
em muitos casos são pessoas físicas que 
aglutinaram suas propriedades sob um 
único veículo de investimento apenas para 
obter eventuais ganhos tributários ou para 
sucessão patrimonial.

MOMENTO – Em relação à fotografi a 
atual do segmento obtida por meio do 
levantamento, o consultor da Aditus nota 
que os descontos com que os fundos imo-
biliários tem sido negociados em relação 
ao seu valor contábil (book value), ainda 
persistem, embora em um nível menor 
na comparação com o observado no ano 
passado. “Há um ano, esse desconto 
chegava a 30%, em um cenário de juros 
em alta, perda do grau de investimento, BATISTA: fundos mais líquidos tendem a ser os primeiros a subir na recuperação

Ambiente mais favorável
Maioria dos fundos imobiliários continua negociada com descontos na 
bolsa, mas perspectivas são melhores que no ano passado
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FUNDOS IMOBILIÁRIOS >>> Mercados


