
pedra, ele já vinha sendo ajustado para baixo 
nos últimos anos”, observa o sócio e gestor 
responsável pelos fundos imobiliários da 
Kinea, Carlos Martins. 

“Uma conjuntura recessiva, com forte 
queda da atividade econômica e desvalori-
zação do capital investido é o pior cenário 
para o investidor imobiliário”, explica o 
sócio e diretor de Operações de Gestão de 
Recursos Global do BTG Pactual, maior 
gestor de FIIs no Brasil, Allan Hadid. 
Apesar disso, ele vê condições positivas 
para o segmento assim que o apetite ao 
risco estiver normalizado.

Duas variáveis influenciaram o Ifix em 
2017: a queda da Selic e a componente 
demanda/oferta do mercado imobiliário, 

que já permitiu uma redução da taxa de 
vacância em imóveis comerciais e de lo-
gística, afirma o analista de Investimentos 
Imobiliários da Rio Bravo Investimentos, 
Alexandre Rodrigues: “Houve absorção 
líquida de imóveis, até porque a oferta 
de novos imóveis caiu e isso somado à 
redução da Selic levou à alta do valor das 
cotas dos FIIs”.

Fundos de pensão – A alocação das 
Entidades Fechadas de Previdência Com-
plementar em FIIs é historicamente baixa. 
“Quando se abre a caixinha dos FIIs, nota-se 
que ela é muito pouco alocada por todos os 
tipos de planos de benefícios, sejam eles 
BD, CD ou CV, mas esperamos que esse 
percentual cresça nos próximos anos por 
conta da nova legislação”, pondera Nathan 
Batista. Entre as 110 EFPCs acompanhadas 
pela Aditus, com patrimônio total de R$ 203 
bilhões, um percentual de apenas 0,4% do 
patrimônio estão alocados em FIIs. 

As alternativas ainda estão sendo estuda-
das pelas entidades mas incluem um leque 
razoável de possibilidades, diz o consultor. 
E vão desde alienar os atuais imóveis e 
transformá-los em lastro para um FII até 

integralizar fundos já existentes, ou mesmo 
montar um pool de entidades para constituir 
uma carteira maior. “Nada acontecerá muito 
rápido, até porque não é um movimento 
trivial, vai requerer uma mudança de es-
truturas de alocação e também irá depender 
do custo/oportunidade e da manutenção do 
juro baixo”, lembra Batista.

“Os desafios dos institucionais em rela-
ção aos FIIs estão ligados à precificação 
desses fundos, afetada pela isenção fiscal 
às pessoas físicas, mas principalmente pela 
liquidez porque é fundamental que esses 
grandes investidores tenham uma porta 
de saída”, diz Carlos Martins, da Kinea. 
Transformá-los em produtos atrativos 
para os fundos de pensão passa necessa-
riamente por uma mudança de conceito na 
constituição dessas carteiras. “Os gestores 
e administradores devem trocar os fundos 
monoativos, pequenos e de baixa liquidez, 
por fundos de estratégia, que sejam vol-
tados a imóveis para logística, shoppings 
ou outros e que garantam maior diversifi-
cação e liquidez”, diz Martins. “Isso será 
fundamental”. 

Para os institucionais, que não são os 
tradicionais investidores do setor nos últi-

Nº de Fundos por Gestor

Gestor Nº de Patrim.Líquido  
 Fundos (em R$ milhões)
BTG Pactual 21 7.473,51
Rio Bravo 16 3.781,36
CSHG Asset 7 3.139,65
Votorantim Asset 5 2.020,69
Caixa Econ. Federal 4 857,71
Coinvalores 4 702,65
Kinea Investimento 4 4.827,19
Oliveira Trust 4 413,5
RB Capital 4 464,18
BR Capital 3 309,89
Hedge Altern. Invest. 3 455,94
Banco Fator 2 207,32
Brasil Plural 2 315,66
Cyrela CCP 2 273,13
Polo Capital 2 219,9
TRX Gestora 2 220,52
XP Gestão  2 431,97
Banco J Safra 1 705,29
Banestes DTVM 1 88,23
BRAM Bradesco Asset 1 95,77
BRKB DTVM 1 182,52
Capitânia  1 101,31
Geração Futuro 1 1.199,79
JPP Gestão 1 48,92
Latour Capital do Br 1 126,13
Máxima 1 49,08
Merito Investimentos 1 67,2
Reag Investimentos 1 166,58
Solis Investimentos 1 227,84

Total 99 29173,55

MARTINS: 
Nos últimos 
45 dias, com 
a queda do 
valor das 
cotas, a 
distância 
dessas em 
relação 
ao valor 
patrimonial 
dos fundos 
voltou a 
crescer
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