
Julho de 2021  - InvestIdor InstItucIonal - 13

Segmentos
Nº de 

Fundos
Valor de 

Mercado (R$ mil)
Patrimônio 

Liquído (R$ mil)
FII - Renda Imobiliária - Agências Bancárias 5 3.730.674,60 3.614.859,90
FII - Renda Imobiliária - Condomínio Logístico 20 16.236.556,04 9.262.376,79
FII - Renda Imobiliária - Imóveis Comerciais 16 12.480.006,93 11.357.501,10
FII - Renda Imobiliária - Lages Corporativas 35 10.347.870,01 11.961.589,48
FII - Renda Imobiliária - Shopping Center 19 10.214.814,33 12.144.679,03
FII - Renda Imobiliária - Outros 15 5.864.318,75 2.875.312,53
FII - Desenvolvimento 26 4.844.456,38 4.293.724,98
FII - Recebíveis 42 34.702.077,97 23.372.458,70
FII - Fundo de Fundos 18 9.502.780,36 6.698.131,34
Total 196 107.923.555,36 85.580.633,84

motivo. Temos que lembrar que 80% dos 
passivos estão alocados junto a pessoas 
físicas e mais de 70% delas investem valores 
pequenos, inferiores a R$ 50 mil, então é 
preciso que a indústria trate de educar esse 
investidor”, acredita Scal.

Dos R$ 12 bilhões sob gestão na área de 
tijolo e Fofs da Rio Bravo, cerca de R$ 6 
bilhões estão em FIIs listados, incluindo 
corporativos, residenciais, logística, sho-
ppings/varejo (comércio de rua e redes 
bancárias) e uma tese de FII educacional. 
No varejo, os contratos atípicos garantem a 
previsibilidade e os rendimentos não foram 
afetados. O FII educacional, com patrimônio 
de R$ 300 milhões, também tem contratos 
atípicos e prazos longos. A gestora pretende 
sair com novas ofertas em quase todas essas 
estratégias este ano, à exceção do segmento 
corporativo porque ele ainda está muito 
descontado – mais de 20% de desconto nas 
cotas -, informa Scal. “Esse segmento vai 
crescer a partir do próximo ano porque tem 
muitos ativos de boa qualidade mas ainda 
não dá para fazer emissões com as cotas tão 
descontadas”, avalia.

O mercado divide muito claramente os 
“queridinhos” de antes e de depois da 

pandemia, ressalta o gestor de FIIs da Kinea, 
Carlos Martins. As duas classes preferidas, 
as de shoppings e escritórios corporativos, 
vinham de uma fase ótima, reduzindo va-
cância e com captação rápida mas foram 
atropeladas pelas restrições da Covid-19. O 
mercado então adotou os ativos de logística 
como os seus novos queridinhos graças à 
explosão do comércio online e dos market 
places, como Magalu e Amazon, o que 
fez com que essa classe específica de FIIs 
captasse um terço de todo o mercado no ano 
passado e continuasse como o segundo pre-
ferido em 2021, aponta o gestor. A demanda, 
que estava concentrada em ativos próximos 
aos grandes centros urbanos, começa agora 
a “contaminar” áreas ao redor de cidades no 
entorno de SP, como Jundiaí e Campinas, por 
exemplo. “Esse segue como um dos grandes 
favoritos na bolsa e os operadores buscam 
ativos de qualidade, tem muita coisa sendo 
construída agora”, afirma.

A outra estrela do momento é o segmento 
de dívida imobiliária. “Os FIIs de CRIs 
performaram muito bem e mostraram ser 
bem estruturados, com boas garantias, o que 

afastou a preocupação geral com crédito que 
havia sido trazida pela crise”. Do final do 
ano passado para cá, o benefício da inflação 
sobre os dividendos ajudou a impulsionar 
essa categoria. “Em 2020, um terço das 
captações era feito por FIIs de CRIs e um 
terço por fundos de logística, mas em 2021 
isso já mudou e os fundos de CRIs já estão 
captando mais de 50% do total”, informa 
o gestor.

Na Kinea, a captação desses fundos segue 
forte e, em plena crise provocada pelo risco 
de tributação, a casa saiu com uma oferta 
de fundo de CRIs que conseguiu captar 
mais de R$ 1 bilhão. Mesmo que houvesse 
taxação, o pagamento de dividendos conti-
nuaria valendo a pena”, informa Martins. 
Já os shoppings, alguns deles com distri-
buição zerada de dividendos, começaram 
a dar sinais de retomada de suas vendas no 
último trimestre do ano passado e estavam 
chegando perto do faturamento pré-crise, 
mas os novos fechamentos prejudicaram 
e os ativos seguem muito descontados em 
bolsa, analisa Martins.

Os imóveis corporativos, por sua vez, 
estão mais descontados ainda do que os 
shoppings por conta das dúvidas sobre o 
trabalho remoto. Com a vacinação, esses 
ativos têm potencial para recuperação já 
que as empresas contam com o trabalho 
presencial para criar cultura empresarial e 
reter talentos, aposta o executivo. O avanço 
da vacinação e a volta do horário normal de 
funcionamento dos shoppings será o gatilho 
para que esses ativos voltem a performar 
e entregar dividendos, o que significa 
oportunidades relevantes para investir. “A 
força das vendas online já estava no radar 
dos shoppings, que no Brasil são também 
centros de entretenimento e devem voltar a 

performar bem”, acredita o gestor.
A principal tendência percebida pela 

Kinea é o “desadensamento” dos escritó-
rios por metro quadrado, exigindo mais 
espaço entre as pessoas. Ao mesmo tempo, 
cresce a perspectiva de um modelo híbrido 
de trabalho, entre o remoto e o presencial. 
“O momento é espetacular, com ativos de 
qualidade muito descontados e o mercado 
ainda inseguro frente à discussão sobre os 
juros. É hora de buscar ativos de qualidade 
e os fundos de pensão estão se movimen-
tando, alguns já entraram diretamente e 
outros fazem seleção de gestores. O timing 
é ótimo porque há grandes descontos nos 
ativos lastreados em tijolos”, afirma Martins.

O investimento dos institucionais em FIIs 
tem apresentado demanda crescente, seja via 
Fofs ou fundos multimercados, entre outros 
modelos de fundos, observa Anita Scal. “Os 
grandes fundos de pensão já colocaram isso 
em suas políticas de investimentos mas o 
grande problema ainda é de liquidez, embora 
ela tenha subido diariamente, está acima de 
R$ 250 milhões diários”.

Para a Vinci Partners, “parece até que não 
houve crise no mercado” e a captação 

de FIIs, considerando o período de maio de 
2020 a maio de 2021, superou R$ 1,8 bilhão, 
informa o sócio e head da área de real estate, 
Leandro Bousquet. “Nesse período, nossos 
fundos ficaram acima do retorno do IFIX. 
No segmento de escritórios, o rendimento 
foi de 28,14%, sendo 8% a 9% em dividend 
yield e o restante garantido pela valorização 
das cotas, bem acima da média do mercado”, 
diz o gestor. Segundo ele, isso se deve à 
inadimplência praticamente zero da carteira 
de escritórios e à taxa de ocupação de 95% 
do portfólio nos doze meses até maio.


