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RESUMO

SANTOS, Rafaella Nied. FIIS como alternativa para rentabilizar capital ao invés
do investimento tradicional brasileiro da aquisicdo direta de imoéveis. 2019. 42
pgs. Monografia Especializacdo em Gestdo Financeira - Universidade Tecnologica
Federal do Parané. Curitiba, 2019.

O investimento em imdveis é tradicionalmente bem visto no senso dos brasileiros e a
aquisicéo direta de imoveis é a forma mais comum de aplicagdo no ramo imobiliario.
Diante deste contexto, o presente estudo apresentou os Fundos de investimento
Imobiliario (FII) como alternativa para o investidor pessoa fisica, abordando suas
principais caracteristicas e custos, comparando-o com a aquisicdo direta de um
imovel fisico. Através de uma abordagem qualitativa, por meio de pesquisa
bibliografica e documental, foi possivel elucidar as principais vantagens e
desvantagens dessas modalidades de investimento e através do historico dos
principais indices que referenciam estes ativos foi analisado o desempenho do
mercado em que estdo inseridos. A partir do que foi explorado neste estudo é
possivel inferir que os FllI apresentam vantagens sobre a aquisicdo direta de um
imovel, essas vantagens se dao principalmente pela tributacdo e custos inferiores e
ao fato da diversificacdo dos Flls mitigar o risco do investimento.

Palavras-chave: Decisdo de investimento. Imdveis comerciais. Fundos de
Investimento imobiliario.



ABSTRACT

SANTOS, Rafaella Nied. Real estate investment funds as an alternative to monetize
capital instead of using traditional Brazilian investments came from property
acquisition. 2019. 42 pages. Finance specialization monograph — Universidade
Tecnoldgica Federal do Parana. Curitiba, 2019.

Real estate investment is traditionally well seen in Brazilian’s common sense, and
direct property acquisition is the most ordinary form of investment in real estate.
Given this context, this study presented real estate investments funds as an
alternative for individual investor, addressing its main features and costs, and
comparing it to property acquisition. Through a qualitative approach, supported by
bibliographic and documental research, it was possible to clear advantages and
disadvantages of those investment modalities. In addition, through history of key
indices that references its assets, it was analyzed the market performance where
they are inserted. From what was studied, it is possible to infer that real estate
investment funds have advantages over property acquisition, and these advantages
mainly occur considering its low taxation and costs, and due to real estate investment
funds mitigate investment risk by diversification.

Key words: Investment decision. Commercial real estate. Real estate investment
funds.
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1 INTRODUCAO

O Brasil, que se encontra num contexto macroeconémico de constante
gueda de juros, elevadas taxas de desemprego, com déficit no orgamento publico e
na expectativa da ocorréncia da reforma da previdéncia, proporciona um cenario de
incerteza que implica diretamente na decisdo dos brasileiros que possuem capital
para investir e encontram-se no impasse de qual é a forma de investimento que lhe
proporcionaria rentabilidade e seguranca em meio a este ambiente econdémico.

A maioria dos brasileiros ndo possui o costume de realizar investimentos que
sejam diferentes da poupanca, mas culturalmente o investimento em imoveis
também €& bem visto, € comum vermos pessoas, até leigas, simpatizantes desta
forma de investimento. Pois de acordo com Martins (2004, p.74 apud Rojo e
Bertolini, 2015 p. 95) “o investimento em iméveis pode ser uma forma de transmitir
seguranca emocional para o pequeno investidor, pois representa 0 porto seguro
daqueles que nao acreditam muito no governo, nem gostam de ativos financeiros”.

Diante disso o presente estudo tem como objetivo abordar sobre
investimento em imdveis, que € considerada uma boa opcao de aplicacdo de capital
no senso comum do brasileiro, apresentando a forma tradicional onde é comprado
imovel para locacé@o e os fundos de investimento imobiliario, que é uma alternativa
de investimento em imoveis ndo tdo utilizada ainda, fazendo um paralelo entre
ambos proporcionando ao investidor pessoa fisica leiga uma melhor percepcao

sobre essas formas de investir.

1.1 PROBLEMA

No Brasil existe um senso de que é uma boa op¢do comprar imoéveis fisicos
para fins de investimento, mas para quem deseja investir em imoveis essa nhao é a
Unica alternativa. Apesar de pouco difundidos no pais, os Fundos de Investimento
Imobiliario (FlIs) também s&o uma forma de aplicagéo financeira no setor imobiliario.
Este estudo consiste em indagar qual € o conceito acerca dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios e quais sdo as vantagens de se aplicar neles ao invés de

adquirir um imovel comercial?



1.2 OBJETIVO GERAL

O presente trabalho tem como objetivo avaliar os Fundos de investimento
imobiliario (Flls) como uma alternativa para os investidores, pessoa fisica, que
desejam rentabilizar seu capital através da aquisicdo de imoOveis comerciais. Este
estudo visa apontar quais sao as principais vantagens de se investir em Flls dando
suporte ao investidor leigo com informacdes relacionadas ao conceito do que é esse
investimento, como funciona e de quais s&o 0s custos atrelados a aquisi¢cao deste

ativo.

1.2.1 Objetivos Especificos

e Apresentar conceito, funcionamento e peculiaridades dos fundos de
investimentos imobiliarios no Brasil e aspectos relevantes na aquisicdo de um imével
fisico;

e Verificar qual é o contexto econébmico em que o Brasil se encontra no
periodo entre 2018/2019 e o mercado de FllIs e imoveis;

e EXxpor quais sdo as vantagens de se aplicar nesses fundos fazendo um
paralelo com relacdo ao investimento tradicional de aquisicdo direta de imoveis

comerciais;

1.3 JUSTIFICATIVA

De acordo com Mota (2013, p.13 apud Rojo e Bertolini, 2015 p. 95) “o
mercado imobiliario brasileiro € um dos maiores do mundo, pois nos ultimos 25 anos
cresceu rapidamente com a construcdo de inUmeros empreendimentos comerciais,
residenciais e industriais”. Ou seja, 0 mercado imobiliario no Brasil mostrou-se com
um potencial de crescimento no decorrer das Ultimas décadas, a partir disso é
possivel entender a possivel razdo pela qual os brasileiros comegaram a criar esse

“senso comum” de que investir em imodveis € uma boa alternativa.

Tradicionalmente os brasileiros optam por comprar um imével e ganhar
rendimentos por meio do aluguel, mas o que muitos ainda ndo sabem,

principalmente os pequenos investidores, € que pode ser possivel adquirir ganhos
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financeiros com este tipo de ativo sem precisar necessariamente adquiri-lo de forma
direta, isso pode ser feito por meio dos Fundos de Investimento Imobiliario (FII).

De acordo com Malheiros (2019) este tipo de aplicagéo financeira ainda nao
€ tdo popular entre os investidores no Brasil, pois representa pouco mais de 1% do
total dos R$ 4,5 trilhdes da industria dos fundos de investimentos. Apesar dos Flls
ainda ndo serem tao populares entre os investidores brasileiros, se analisada sua
representatividade com relagdo ao total do mercado dos fundos no pais, isso ndo
significa que seu crescimento ndo tenha ocorrido com relacdo ao seu proprio
mercado.

De acordo com a CVM (2012, p.3) no ano de 2009, quando foi o “primeiro
ano da vigéncia da Instrucdo CVM n° 472/08, que regula as atividades desses
fundos, a industria de FII somava 83 fundos e um patriménio liquido de
aproximadamente R$ 4,5 bilhdes”. Porém, no ano de 2019 a B3 mostra em seu
relatorio que o numero de FliIs registrados ja sdo 439 representando um patriménio
de mais de 104 bilhdes de reais, ou seja, esse crescimento significativo aponta que
o0 mercado de investimento em fundos imobiliarios tem se mostrado forte nos ultimos
anos.

Levando em consideracdo os fatos mencionados, a relevancia deste estudo
se da por estar contribuindo para que o investidor conservador/leigo obtenha uma
nova perspectiva com relacdo a investimentos alocados em iméveis. Apresentando
assim, os FlI's como alternativa visando elucidar as vantagens que este investimento
possui sobre a compra de iméveis comerciais, proporcionando a comunidade em
geral conhecimento sobre este tipo de aplicacdo que é uma forma eficiente de

geracéao de renda, sem comprometer demasiadamente o risco assumido.
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2 CONCEITO E FUNCIONAMENTO

Neste capitulo sera abordado o conceito, caracteristicas e funcionamento

dos Fundos de investimento imobiliario e da aquisicao direta de imoéveis.

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O Fundo de Investimento Imobiliario (FIl) de acordo com Carvalho (2018) é
um tipo de aplicagdo que compde “condominios de investidores, financeiras e
administradores de instituicdes fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM)”, ja a CVM define os Flls como:

O fundo de investimento imobiliario (FIl) € uma comunhdo de recursos
captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e
destinado & aplicacdo em empreendimentos imobilidrios, tais como a
construcdo e a aquisicdo de imoveis para posterior locagdo ou
arrendamento. (CVM, 2012, P.06)

Ja na concepcédo da equipe do blog Flls (2019) os fundos imobiliarios séo
fundos de investimentos constituidos em cotas de condominios fechados, sdo
coordenados por um profissional (gestor ou administrador) que tem como objetivo 0
investimento em empreendimentos imobiliarios das mais diversas origens como, por
exemplo, hospitais, shoppings centers, galpdes logisticos, ativos imobiliarios
voltados para a educacdo, lajes corporativas, entre outros. Além disso, esses fundos

também podem investir em ativos de renda fixa na forma de divida imobiliaria.

A ANBIMA (2015) com o intuito de promover mais transparéncia para 0s
investidores realizou uma classificacdo especifica para os fundos de investimento
imobiliario, esse modelo foi dividido em dois niveis onde o primeiro foi denominado
“‘mandato” e corresponde ao objetivo do fundo de acordo com a finalidade do

investimento:


https://financeone.com.br/7-aplicativos-para-investidores/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/
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Figura 1 - Classificacdo Anbima Fundos de Investimento Imobiliario

MANDATO DESCRI(;JE'\O

) Fundos que investem acima de dois tergos do seu patriménio liquido em
Desenvolvimento . . . ) ) o i .
P desenvolvimento/incorporagdo de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto
para renda . , . .
ou construgdo, para fins de geracdo de renda com locacdo ou arrendamento.

) Fundos que investem acima de dois tergos do seu patriménio liquido em
Desenvelvimento ) ) ; o )
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou

para venda N i ) W )
construcdo, para fins de alienacdo futura a terceiros.
Fundos que investem acima de dois tergos do seu patriménio liquido em
Renda empreendimentos imobilidrios construidos, para fins de geracdo de renda com
locagdo ou arrendamento.
Titulos e valores Fundos que investem acima de dois tergos do seu patrimdnio liquido em titulo e
mobiliarios valores mobilidrios como: agdes, cotas de sociedades, FIPs e FIDCs.
Hibrid Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma concentragdo das
ibridos

classificagbes anteriores.

Fonte: ANBIMA (2015)

O segundo nivel classifica por tipo de gestdo, que pode ser passiva sendo
que estes sdo os “fundos que especificam em seus regulamentos o imovel ou
o conjunto de imdveis que compora sua carteira de investimento ou aqueles que
tém por objetivo acompanhar um indicador do setor” e os de gestéo ativa que sao 0s
fundos que ndo seguem esses critérios descritos anteriormente.

Esses Fundos de investimentos imobiliario possuem seu patriménio dividido
em cotas que sao fracdes ideais do montante total. A CVM (2012) afirma que as
cotas devem ser nominativas e escriturais (ha um registro eletrbnico em nome do
investidor) e, em regra, conferem direitos e deveres iguais a todos 0s seus titulares
(cotistas). Ja quanto aos fundos que sdo destinados a investidores qualificados, &
possivel em seu regulamento haver existéncia de cotas com caracteristicas
especiais, podendo conferir um tratamento desigual.

A CVM aponta que ao negociar as cotas de Flls sabe-se que as mesmas
nao sao resgataveis, pois ocorre de forma semelhante a quando se investe em
acOes de companhias de capital aberto, ou seja, a Unica forma de se desfazer do
investimento € vender as cotas para outro investidor. Essas operacdes podem ser
realizadas pelo investidor através de instituicdes autorizadas, operando através do
Home Broker ou pela mesa de operagfes do intermediario (corretora, distribuidora,

banco de investimento ou banco multiplo com carteira de investimento).
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As cotas podem ter tempo determinado ou indeterminado, assim o cotista
podera ter o retorno do investimento em caso de liquidacédo deliberada pela
assembleia geral de cotistas, com o término do prazo de duragdo dos Fll ou
negociados no mercado secundario. As cotas somente podem ser
negociadas em mercado de balcdo organizado e na bolsa de valores.
(MANGANOTTI, 2014 p.23)

Ja4 os cotistas sdo os proprietarios (titulares) destas cotas de FIl. Os
possuidores de cotas de FllI, diferentemente do proprietario de um imovel, ndo
podera exercer qualquer direito real sobre os imoOveis e empreendimentos que
integram o patriménio do fundo. Em contrapartida, eles também n&do assumem
pessoalmente qualquer obrigacao legal ou contratual do administrador ou referente a
imoveis/empreendimentos que constituam o fundo. Mas, evidentemente, o investidor

tem a obrigac&o de pagar as cotas que subscrever.

2.1.1 Regulamentacgédo e Fiscalizacao

Os Fundos de investimento imobiliario foram criados pela lei n°® 8.668/93 e
sdo regulamentados pela instrucdo CVM n° 472/08. O 6rgao responsavel pela
fiscalizacdo e supervisdo dos Flls € a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) e
tanto o funcionamento como a oferta publica de cotas de sua emissdo dependem do
registro prévio junto a CVM.

De acordo com Manganotti (2014) a distribuicdo publica primaria das cotas
dos Fll pode ser realizada pela BM&Bovespa (atual B3) ou pela Central de custddia
e Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip). A negociacao das cotas de Fundos de
Investimento imobiliario na B3 é realizada de forma exclusiva por intermédio de
corretores de valores que séo credenciados e que possuam ambiente com “sistemas
centralizados e multilaterais de negociacdo que possibilitam a venda e a compra dos
fundos e as transferéncias desses valores automaticamente” (MANGANOTTI, 2014
p. 23).

Para que ocorra a negociacao das cotas dos Flls a CVM exige que exista
um administrador (instituicdo financeira) que seja responsavel pelo funcionamento e
manutencao dos fundos, podendo executar as atividades de forma direta ou delegar
através da contratacdo de outros prestadores de servicos para auxilia-lo. Compete
ao administrador diversas obrigacdes perante a Comissédo de Valores mobiliarios e

aos cotistas, dentre elas:
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| - Selecionar os bens e direitos que irdo compor o patrimdnio do FlI; Il - Providenciar
e manter em ordem toda a documentacgéo relacionada aos imoveis; Ill - Controlar e
supervisionar as atividades inerentes a gestao dos ativos do fundo; IV - Distribuir ou
repassar os rendimentos devidos aos cotistas; V - Receber valores em nome do FlI;
e VI - Custear as despesas de publicidade, exceto as despesas de propaganda em
periodo de distribuicdo de cotas. (CVM, 2012 p. 05)

Ainda de acordo com a CVM a criacdo de um fundo demanda a elaboracéo
de um regulamento que apresente as principais caracteristicas deste Fll, tornando

de conhecimento do cotista informagdes como:

a)objetivo fundamental dos investimentos imobilidrios a serem
realizados, identificando os aspectos que somente poderdo ser
alterados com prévia anuéncia dos cotistas; b) o grau de liberdade que
o administrador se reserva no cumprimento dessa politica de
investimento; c) as operagdes que o administrador fica autorizado a
realizar independentemente de prévia autoriza¢do dos cotistas; d) os
ativos que podem compor o patrimonio do fundo, os requisitos de
diversificagdo de investimentos e os riscos envolvidos; e e) a
possibilidade de o fundo contratar operacdes com derivativos para fins
de protegdo patrimonial. (CVM, 2012 p. 08)

A CVM também exige que os fundos obedecam a um regime informacional
gue é bastante estrito. Devem ser divulgados has paginas da CVM, do administrador
do fundo e da entidade administradora do mercado em que as cotas sao negociadas
informacdes periddicas (mensais, trimestrais, etc.) e eventuais (fatos relevantes,etc.)
proporcionando todo amparo necessario aos investidores no que diz respeito ao
fundo. Exemplos destes dados sdo demonstragfes financeiras, informe mensal,

documentos como regulamento, ata de convocacdo de assembleia, etc.

2.1.2 Rendimentos e Tributacao

De acordo com a lei 11.196/05 os investidores pessoa fisica de Fundos de
investimento imobiliario possuem isencédo do imposto de renda em seus rendimentos
recebidos se atender as seguintes condicfes cumulativamente:

| - o cotista beneficiado tiver menos do que 10% das cotas do fundo;

Il - o FIl tiver no minimo 50 cotistas;

lll - as cotas do FIl forem negociadas exclusivamente em bolsa de valores
ou mercado de balcéo organizado.

Para que de fato aconteca a isencdo de tributos nos rendimentos é

necessario atender a todas condi¢bes listadas acima, por isso o investidor deve
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atentar-se para que esteja em conformidade com essas regras, pois, caso contrario,
ocorrera retencédo de 20% do rendimento distribuido a titulo de imposto de renda,
independentemente qual seja o cotista.

E importante salientar que essa isencdo do pagamento de impostos se
aplica apenas para os rendimentos recebidos periodicamente. Caso o investidor
tenha ganho de capital em operacfes de compra ou venda de cotas, estardo sujeitos

a incidéncia desse imposto a aliquota de 20%.

2.1.3 Custos de Negociacao e Custddia

De acordo com a CVM investidor pagara a taxa de corretagem e 0s
emolumentos para negociar as cotas do Fll em bolsa ou mercado organizado, assim
como é praticado em operacdes realizadas com ac¢des de companhias abertas.
Essas taxas variam de acordo com a instituicdo, e cabe ao investidor analisar as
taxas cobradas ao selecionar a instituicdo intermediaria de suas operacoes.

Com relacdo a outros valores mobiliarios também depende de qual
instituicdo intermediaria é escolhida pelo investidor, pois, pode haver a cobranca de
taxa de custddia por parte da instituicdo responsavel pela custédia das cotas do FlI.

2.1.4 Taxas de administracdo e de performance (desempenho)

A CVM esclarece que devera constar expressamente no regulamento do
fundo a remuneracdo pelos servicos prestados pelo administrador (taxa de
administrac@o) e também poderé ser incluida uma parcela variavel, conhecida como
taxa de performance ou de desempenho, que é calculada de acordo com o
desempenho do fundo ou baseado em indicador relevante para o mercado
imobiliario ao qual o fundo possa ser comparado. Quando houverem essas taxas de
administracdo e/ou performance, sao debitadas do patriménio do fundo, portanto
nao sao pagas de forma direta pelo cotista.

As taxas praticadas pelos fundos podem variar, mas no mercado é possivel
encontrar por exemplo, uma taxa de performance de 20% sobre rendimento que
exceder IPCA+7%a.a. e taxas de administracdo que variam entre 0,25 e 0,30%a.a.

sobre patriménio liquido ou 0,50%a.a. sobre valor de mercado do fundo se o fundo
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fizer parte de indice de mercado (IFIX) (minimo R$ 25.000,00 mensais corrigido pelo
IGPM).

2.1.5 Encargos

Existem outros encargos que podem ser debitados do patriménio do fundo e
a relacdo completa consta na no art. 47 da Instrucdo CVM n° 472/08, mas alguns
deles podem ser:

impostos; despesas com o auditor independente; despesas com a
contratacdo do formador de mercado; gastos com o registro para
negociagdo das cotas em bolsa de valores; comissGes pagas sobre
compras e vendas de bens do FIll; gastos necessarios a manutencao,
conservacgao e reparos de imoveis integrantes do patriménio do fundo, entre
outras” (CVM, 2012 p. 13)

O administrador podera cobrar encargos, porém 0s que nao estiverem

expressamente previstos no regulamento ficarédo sob a responsabilidade dele.

2.2 AQUISICAO DIRETA DE IMOVEIS — ASPECTOS RELEVANTES

Ao optar pela aquisicao direta de um imével para investimento, € importante
atentar-se a alguns aspectos que sao relevantes na escolha. Primeiramente decidir
qual tipo de imovel que deseja, residencial ou comercial, apartamento ou casa.
Analisar a localizacdo do imovel, pois este € um aspecto que influencia fortemente
no valor do metro quadrado, pois quanto mais procurado o bairro, maior sera o
preco. Verificar também se h& potencial de valorizacdo futura do local, devido a
expectativa ou andamento de algum empreendimento ou revitalizacdo na regiao.

Caracteristicas como o tamanho, distribuicdo do espaco e a posicdo em que
o imével se encontra (se recebe luz do sol ou ndo) também sédo fatores que
influenciam na valorizagdo deste ativo. Questdes como a existéncia ou ndo de itens
como saldo de festas, vaga (s) de garagem, churrasqueira, etc. influenciara no preco

e na atratividade que ele poderéa ter quando for anunciado para locacao.

2.2.1 Custos e Encargos para Aquisicdo de Um Imovel
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A partir do momento que se decide realizar a aquisicdo de um imovel ha um
processo burocratico para o prosseguimento da compra, pois sdo exigidas as
documentacbes do proprietario e do comprador, assim como também s&o solicitadas
certiddes e declaracdes relacionadas ao imével para que sejam encaminhadas para
analise. Neste processo também sdo cobrados taxas e impostos. De acordo com

Seabra (2013) os custos para comprar um imoével sao:

2.2.2 Taxa de Corretagem

Ao realizar a aquisicdo do imoével por intermédio de um corretor ou
imobiliaria, o custo da corretagem j& estard embutido no preco da transacao. De
acordo com a tabela referencial de comissdes e servigos imobiliarios divulgada pelo
Conselho Regional De Corretores De Iméveis- DF o percentual de comissdo para

imoveis urbanos pode variar de 6% a 8%.

2.2.3 ITBI — Imposto de Transmissado de Bens Imoéveis

E um tributo municipal e a aliquota, assim como as condi¢cbes de
parcelamento vao variar de acordo com cada prefeitura. Porém, a maioria das

cidades cobra uma aliquota que fica entre 2% e 3% sobre o valor do imével.

2.2.4 Escritura Publica

E o documento que prova o contrato de compra e venda firmado entre o
proprietario e comprador que é assinado na presenca de testemunhas. O valor
cobrado também vai variar de acordo com cada regido e quanto maior for o valor da

compra, maior sera o custo com a emissao deste documento.

2.2.5 Custos com Registro do Imével

A posse sobre o imoAvel s6 é dada apds o registro do bem. Para que seja efetivado
este registro é necessario que a escritura e o ITBI ja estejam pagos. O custo do

registro também é variavel de acordo com cada estado.
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2.2.6 Certiddes Negativas

De acordo com Gamaro (2016) durante o processo da compra de um imovel
a emissao de certiddes é uma fase muito importante, pois nesta etapa é essencial
que o vendedor do imével comprove que ndo possui dividas tributarias e
trabalhistas, que néo esteja sendo processado e que nao existe nenhuma interdicéo
judicial que o impeca de vender os seus imoéveis. Além das certiddes exigidas
guanto ao vendedor, também ha necessidade de documentos que comprovem a
regularidade do imoével que estd sendo negociado. A emissdo destas certiddes junto
a cartorios e 0rgaos publicos estdo passiveis de taxas e custos.

2.2.7 Despachante imobiliario

E uma despesa n&o obrigatéria, mas devido a burocracia e a quantidade de
documentos e tramites exigidos no processo da compra de um imovel, € comum ser
praticada no mercado a contratacdo de um despachante para conduzir este
processo. De acordo com Linhares (2017) o despachante imobiliario realiza diversos
atos e procedimentos legais “que s&do fundamentais para a mediacdo e
representacdo perante os Orgdos da administracdo publica federal, estadual,
municipal e também do Distrito Federal”’. Os valores deste servico também podem

variar de acordo com o profissional e a regido.

2.2.8 Impostos Sobre Ganhos

Ao comprar um imovel com o objetivo de obter lucro, seja com os
rendimentos de aluguéis ou com a revenda por um preco maior devido a valorizacéo
do bem, é importante obter o conhecimento de que ha incidéncia de impostos sobre

estes valores e entender de que forma devem ser realizados estes pagamentos.

2.2.8.1 Imposto de renda sobre aluguel

Os valores dos rendimentos advindos da locagéo do imovel deverdo compor

a base de calculo do imposto de renda. No entanto, se a quantia mensal for superior
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a R$1.903,98, sera preciso recolher o Imposto de Renda proporcional a cada més. A
cobranca do Imposto de Renda sobre aluguel segue a tabela progressiva do IR,

sendo que quanto maior o valor recebido, maior sera a aliquota cobrada:

Figura 2 - Tabela da Aliguota usada no Calculo do Imposto de Renda - 2019

Tabela da aliquota usada no Calculo do Imposto de Renda - 2019

Base de célculo Aliquota (%) Parcela a deduzir do IRPF

Até R$1.903,98 isento R$000,00

De R$1.903.99 ate R$2.826,65 7,5% R$142,80
De R$2.826,66 ate R$3.751,05 15% R$354,80
De R$3.751,06 até R$4.664,68 22,59 R$636,13
Acima de R$4.664,68 27,5 R$869,36

Fonte: Toro Investimentos (2019)

A tabela progressiva do imposto de renda ndo é somente para rendimentos
oriundos de aluguéis, se a pessoa fisica possuir um rendimento de aluguel inferior a
R$ 1.903,98, mas possuir outras aplicagbes cuja soma dos rendimentos seja

superior a essa base de célculo, ficara encarregado de recolher o imposto.

2.2.8.2 Imposto de renda sobre ganho de capital

Sao tributaveis pelo imposto de renda os ganhos de capital da pessoa fisica.
Na realizacdo de uma operacao de venda de um imoével em que se obtenha ganho,
a pessoa deverd pagar a Receita Federal o equivalente a 15% deste lucro. De
acordo com o Portal tributario (2019) “Considera-se ganho de capital a diferenca
positiva entre o valor de alienacdo de bens ou direitos e o respectivo custo de
aquisicao”. No entanto, de acordo com Seabra (2013) diversos custos para compra e
manutencdo do imével podem ser deduzidos do valor da venda, o que implicara,

consequentemente, na reducéo do imposto a ser recolhido.
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2.2.9 Outros Encargos Financeiros

Na aquisicdo do imovel € importante possuir 0 conhecimento de que além
dos custos que envolvem a aquisicdo e tributacdo sobre ganhos, também fica o
proprietario incumbido de arcar com outras despesas inerentes a este imovel, dentre

elas estao:

2.2.9.1 Condominio e IPTU

O IPTU (Imposto predial e territorial urbano), que é um tributo municipal que
€ cobrado pela prefeitura de cada cidade, e as taxas de condominio ficam sob a
responsabilidade do proprietario em caso de vacéancia do imével, ou seja, enquanto
o imovel estiver vazio sem um inquilino ficard o proprietario com todas estas

despesas.

2.2.9.2 Conservacéo e Manutencao

7

Com o passar do tempo é comum que o imével deprecie, por isso é
importante que sejam realizadas reformas e manutencfes constantes para que o
imével se mantenha em um bom estado de conservacdo. As despesas decorrentes

disso, também devem ser desembolsadas pelo proprietario do imével.
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3 CONTEXTO DO CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

Em 2019 o Brasil encontra-se num cenario em que a economia esta em
crise, um novo presidente acaba de ser eleito, Jair Messias Bolsonaro, que em seu
governo enfrenta o desafio de conseguir aprovar a implementacdo de reformas
visando o progresso da economia do pais, o assunto em pauta mais discutido no
momento € a reforma da previdéncia.

O desiquilibrio nas contas, que ocasionou grandes déficits nos cofres
publicos, afeta a economia do pais negativamente e se ndo tomadas as devidas
providéncias podera resultar em um colapso econémico. Tais medidas que possuem
como expectativa reestabelecer as financas do pais e consiste basicamente em
cortes e reajustes nos gastos publicos visando o equilibrio das contas, assim,
minimizando o déficit existente. O atual ministro da economia, Paulo Guedes,
defende medidas como a reforma da previdéncia, privatizacdo de empresas publicas
e reforma na politica tributaria que estdo em discussdo na camara e, se aprovados,

Impactarao a economia brasileira.

3.1 VISAO GERAL DA CONJUNTURA

De acordo com o Boletim Focus publicado no dia 25 de janeiro de 2019, o
crescimento do PIB em 2019 teve sua expectativa reduzida para 2,5%, com o
mercado ainda esperando sinalizacdes positivas acerca das reformas que o governo
se prop0s a fazer.

O PIB brasileiro possui um histérico de queda nos ultimos periodos, € 0 que

aponta o relatério divulgado pelo IPEA:
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Gréafico 1 - PIB Real

0 PIB real
9 -
B —
5 -
0 -
_3_
-6 -
rrrrrrrrrrrrrrrrTrrrrrTrr T T T T T T T TrrrrrTrrrr T T rTIrTrrrorrT
— — — — -— — — — -— — — — — — — — — — — — — — —
- - h+F+ F+HkF H+FHFF H+FFF+FFFFFRFRFRFRFRFRFRFRF
- o o O — & O 3 W o = 00 0O O -~ & 7 = oo -~ 0 m
oo o O o o O O o O 0O 0O &0 oA - d oA - od
Lo T L LT I I e R e s s s e R e o o T s
e T T Y It B Y It O B Y I e o I Y I At B At A Y I i B A
Ipeadata - http://www.ipeadata.gov.br

Fonte: IPEA (2019)

O relatério Focus também aponta que a inflagdo de 2019 esta estimada em
4%, abaixo da meta de 4,25%. J4 o IPCA de 2018 foi fechado em 3,75%, também
abaixo do centro da meta.

Ja quanto ao dolar, diante da expectativa do mercado com relacéo a decisédo
americana sobre a taxa de juros, a resolucdo da nova rodada de negociagbes
comerciais entre EUA e China para precificar o real em relacéo ao doélar, no inicio de
janeiro foi cotado a R$ 3,80 e fechou em 3,72.

No gue diz respeito a taxa basica de juros do pais, a Selic, apresenta um
histérico de constante queda nos ultimos periodos, como é possivel analisar no

grafico abaixo divulgado pelo IPEA:
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Gréfico 2 - Taxade juros nominal - Over/ Selic

0~ Taxa de juros nominal - Owver | Selic

15

=
L

-
=
oo
—
=
o

2004.07
2005.02
2005.09
200&.04
2006.11
2007 .06
2005.01
200503
2009.03
2009.10
2010.05
2010.12
2011.07
201202
201209
201304
2013.11
201406
201501
201503
2016.03
2016.10
2017.05
201712
2019.02

Ipeadata - http://www.ipeadata.gov.br

Fonte: IPEA (2019)

Em reunido realizada pelo Copom em janeiro de 2019 o Banco Central
manteve as taxas de juros no patamar de 6,5% ao ano, pois de acordo com a ata,
“houve arrefecimento do risco de ndo aprovagao de reformas e de n&o haver ajustes
na economia brasileira”.

A taxa de desemprego de novembro de 2018 ficou em 11,6%,
correspondendo a 12,2 milhdes de desempregados. O resultado anualizado mostrou
um desemprego de 12,3%, contra 12,7% em 2017. Isso demonstra que o
desemprego esta em queda e essa taxa menor em dezembro pode estar apontando
gue ha uma tendéncia da continuidade desta queda.

A balanca comercial brasileira apresentou queda com uma reducdo no
superavit de 13%, ficando em US$ 58,3 bilhdes. Apesar de ter obtido essa queda, o
resultado ndo é considerado ruim, visto que trata-se do segundo maior superavit do
Brasil desde 1989, quando a série comegou a ser calculada. Pode-se destacar que
contribuiram para esse resultado a soja e farelo de soja, que bateram recordes de

vendas, além de suco de laranja, pelo mesmo motivo.



24

3.2 ANALISE DE MERCADO

De acordo com Malheiros (2019) da RBR Asset, gestor responséavel pela
area de investimentos offshore (EUA), no Brasil, a industria de Fundos imobiliarios
ainda ndo é tdo popular entre os investidores, € uma modalidade de investimento
que ainda estd engatinhando, que representa pouco mais de 1% do total dos
R$ 4,5 trilhBes da industria de fundos de investimentos.

Segundo Octavio (2019) o Brasil ainda tem muito para crescer, pois
comparado com os Fundos de investimentos imobiliarios (Flls) nos EUA, conhecidos
por REITs, que no inicio do ano de 2019 possuia um mercado de mais de um trilhdo
de dolares, onde um Unico REIT, o American Tower, apresentava um valor de mais
de R$ 278 bilhées (USD 72 bilhdes), maior do que o valor de mercado de todos os
Flls em bolsa no Brasil que estava em R$ 42 bilhdes durante este mesmo periodo.

Apesar dos Fundos de investimentos Imobiliarios ainda ndo serem muito
comuns no Brasil € possivel perceber que o crescimento deste mercado foi
constante no decorrer dos anos, € 0 que aponta o boletim do mercado imobiliario
namero 80 realizado pela B3 onde os Flls aparecem com um valor de mercado de
R$ 61,66 bilhdes em 28/06/2019. Ainda segundo a B3 o numero de fundos
disponiveis também apresentou avanco, sendo que em junho de 2019 chegou ao
patamar de 439 fundos registrados pela CVM e 183 operando na bolsa de valores.

Grafico 3 - Taxa de juros nominal - Over/ Selic

Numero de Fundos Registrados
CVM (B]°

FIl Regisirados no Més:- 439
Patrimdnio Liquido Total**- RS 104,59 Bilhbes Fll Ragistrados no Mas: 183

Fonte: B3 (2019)
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Além do mercado de FlIs ter aumentado gradativamente a cada ano em
termos de patriménio liquido e quantidade de fundos disponiveis, o relatério da B3
também demonstra que este crescimento refletiu no nimero de negociacées, sendo
registrado em 2014 um volume de 5,1 bilhdes e aumentando até chegar a marca de
11,2 bilhdes em 2018. O numero de investidores interessados nos Flls também
aumentou significativamente, onde apresentava uma quantidade modesta de menos
de 20 mil em 2010 e em 2019 ja chegou a mais de 361 mil, ganhando destaque este
crescimento a partir do ano de 2018, conforme o grafico abaixo:

Grafico 4 - Niumero de investidores em FllIs
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Fonte: B3 (2019)

Estes investidores de Flls sdo na grande maioria pessoas fisicas, pois,
segundo a B3, representam 61,39%, seguido pelos investidores institucionais que
sao 35,31%; 2,36% por instituicbes financeiras; 0,68% por ndo residentes e 0,25%
por outros.

No que concerne ao desempenho do mercado, de acordo com o anuario de
2018 da Ugbar que apresenta um comparativo hum periodo de médio prazo, 36
meses de duracdo, com dados de rentabilidade analisando o comportamento de trés
ativos: acdes, cotas de Fll e titulos de renda-fixa de curto prazo e baixo risco
representados pelo desempenho do principal indice de cada setor (no caso o
Ibovespa; indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios ( IFIX) e Taxa DI liquida
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respectivamente) constatou-se um comportamento bem em linha com o esperado no

longo prazo no que diz respeito aos niveis alcancados e a volatilidade no meio do
caminho:

Gréfico 5 - IFIX, Ibovespa e Taxa DI Liquida (base 100)
FIGURA 1\ IFIX, Ibovespa e Taxa DI Liguida (base 100)
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Fonte: Ugbar (2019)

O gréfico aponta que o Ibovespa subiu 102,7% em termos brutos, em trés
anos, até o final de 2018. De acordo com a Ugbar (2018) os destaques macro que
contribuiram para o desempenho do mercado de acbes negativo, no principio,
decorreu devido a greve dos caminhoneiros e depois positivamente devido a
definicdo do pleito presidencial, que resultou em uma rentabilidade bruta final de
positivos 15% neste periodo. O IFIX rendeu 66,9% no triénio até o final de 2018
apresentando menos volatilidade, e também obteve seu desempenho no ultimo ano
atrelado aos mesmos eventos que a Ibovespa, o que aumentou a correlagdo com
este Ultimo indice, o relatério também apontou que o indice setorial do mercado Fli
subiu 5,7%. Quanto a rentabilidade, liquida e acumulada, da taxa DI no triénio até o

final de 2018 e no ultimo ano, atingiu, respectivamente, 27,6% e 5,3%.

3.3 MERCADO IMOBILIARIO

De acordo com Corréa (2019) o ano de 2018 foi de muita expectava para o
setor imobiliario. Depois de um periodo de recessao ocasionado pelas crises politica

e econdmica, que atingiram o apice em 2016, os representantes do mercado haviam
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apostado em 12 meses de recuperacdo e de lancamentos para o0s
empreendimentos.

Na percepcdo da Ugbar (2019, p. 16) “o ano de 2018 marcou o inicio da
recuperagdo do mercado imobiliario”. Em seu anuério a Ugbar aponta dados da
Cushman & Wakefield (CW) referentes ao ultimo trimestre de 2018 que indica que a
vacancia dos imoveis de escritérios em S&o Paulo-SP encerrou o0 ano em 21,5%, o
que aponta uma reducao de trés pontos percentuais comparado com o indicador
para o fim de 2017.

Ja Corréa (2019) ao consultar especialistas do mercado imobiliario aponta o
mercado de imOveis comerciais como 0 mais atingido pela crise neste periodo. Pois
segundo informacgbes publicadas pela Coluna do Broadcast, em Sao Paulo os
lancamentos diminuiram do pico de 43 em 2013 para 13 em 2018. Corréa salienta
que além desta queda de lancamentos, houve reducdo no valor do aluguel e
aumento na taxa de vacancia.

Em seu relatério de mercado a Ugbar indica que ndo houve a recuperacao
no mercado imobiliario de forma igualitaria entre as diferentes regides do Brasil. De
acordo com o anuario, o Rio de Janeiro — RJ, segunda maior cidade do pais,
mantém um patamar elevado de vacancia, sendo acima dos 40%, tendo se reduzido
apenas 1,2% em 2018. Baseada pelas informacfes divulgadas pela Cushman &
Wakefield a Ugbar aponta que o Rio ndo registrou novas entregas em 2018 e o
preco do aluguel também ndo se mostrou muito flexivel, apesar da reducdo de R$
107,01 em 2017 para R$ 102,50 em 2018.
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4 METODOLOGIA

De acordo com Barros e Lehfeld (2007, p.2 apud Manganotti, 2014, p. 7) “a
metodologia cientifica corresponde a um conjunto de procedimentos a ser utilizados
na obtengdo de conhecimento. E a aplicacdo do método, por meio de processos e
técnicas, que garante a legitimidade do saber obtido”.

Ja na percepcdo de MARCONI E LAKATOS (2017, p. 79):

Método € o conjunto de atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo de produzir
conhecimentos validos e verdadeiros, tragcando o caminho a ser seguido,
detectando erros e auxiliando as decisfes do cientista.

Para Medeiros (2015 apud Stertz, 2016 p. 50) “o percurso metodoldgico
corresponde ao roteiro realizado para que o0s objetivos sejam alcangcados”. Nesse
sentido, o presente capitulo possui como objetivo apresentar a metodologia utilizada
neste estudo incluindo a caracterizacdo da pesquisa, a explanagédo dos dados que

embasaram esta monografia, bem como os procedimentos utilizados.

4.1 PROCESSAMENTO DE DADOS

A abordagem utilizada nesta pesquisa foi a qualitativa descritiva e com base
nos objetivos, realizou-se uma verificagdo das caracteristicas dos investimentos e
comparacao entre ambos, a fim de amparar a decisdo sobre qual escolher para a
aplicacao de recursos visando renda.

Para Gil (2002, p. 42 apud Santos, 2017 p. 14):

As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou, entdo, o
estabelecimento de rela¢des entre variaveis. Sado inUmeros os estudos que
podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais
significativas estd na utilizagdo de técnicas padronizadas de coleta de
dados, tais como o questionario e a observagéo sistematica.

Para a concretizacao desta pesquisa descritiva um dos procedimentos
adotados foi a pesquisa bibliografica, através da qual foi possivel verificar o que

pesquisadores ja abordaram acerca de investimentos em FlIs e imdéveis fisicos,

proporcionando assim, uma visdo mais ampla sobre o tema abordado sob a
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perspectiva de diversos pesquisadores que investigaram este assunto. Para
Fonseca (2002, p. 32 apud Gerhardt e Silveira, 2009 p.37):

A pesquisa bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias
tedricas ja analisadas, e publicadas por meios escritos e eletrdnicos, como
livros, artigos cientificos, paginas de web sites. Qualquer trabalho cientifico
inicia-se com uma pesquisa bibliografica, que permite ao pesquisador
conhecer 0 que ja se estudou sobre o assunto. Existem, porém, pesquisas
cientificas que se baseiam unicamente na pesquisa bibliografica,
procurando referéncias tedricas publicadas com o objetivo de recolher
informacgBes ou conhecimentos prévios sobre o problema a respeito do qual
se procura a resposta.

Neste estudo também foi utilizada a pesquisa documental, em que através
de documentos como relatérios de instituicbes financeiras, regulamentacdo de
orgaos fiscalizadores, dados com levantamentos de indices, foi possivel averiguar a
dindmica e funcionamento destes tipos de investimentos, assim como O

desempenho dos mesmos através de indicadores.

A pesquisa documental trilha os mesmos caminhos da pesquisa
bibliografica, ndo sendo facil por vezes distingui-las. A pesquisa bibliografica
utiliza fontes constituidas por material ja elaborado, constituido basicamente
por livros e artigos cientificos localizados em bibliotecas. A pesquisa
documental recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem
tratamento analitico, tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas,
relatérios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas,
tapecarias, relatérios de empresas, videos de programas de televisao, etc.
(FONSECA, 2002, p. 32 apud GERHARDT E SILVEIRA, 2009 p.37).

Perante isso, a pesquisa recorrerd a documentos e referéncias bibliograficas
disponiveis para levantar as caracteristicas, funcionamento, regulamentacéo, custos
e vantagens e desvantagens dos Fundos de investimentos imobiliarios e aquisi¢ao
de imdveis fisicos. Com base neste material, sera possivel comparar e elucidar ao
leitor aspectos relevantes destas modalidades de investimento proporcionando
assim um melhor respaldo sobre a escolha de um ativo que ir4 Ihe proporcionar
renda.

No que diz respeito a analise do desempenho dos investimentos objetos
deste estudo, serédo utilizadas tabelas de indices publicados por instituicbes que
acompanham o mercado em que estes investimentos estdo inseridos. Os indices

Sao 0s seguintes:
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FIPEZAP: Este indice de precos de iméveis é desenvolvido pela FIPE
(Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas) e o grupo Zap. O indice FipeZap de
venda e locacdo comercial acompanha o preco médio de salas e conjuntos
comercias de até 200 m2 em 10 cidades brasileiras. Segundo a Fipe este indice &
calculado com base nos anuncios de iméveis prontos publicados na pagina do ZAP
Imbveis e em outras fontes da Internet, formando uma base de dados com mais de

500.000 anuncios validos por més.

IFIX: Segundo a XP investimentos (2018) o IFIX “é o indice que mede a
performance dos principais fundos imobiliarios. E composto por cerca de 70 fundos e
ordenado pela liquidez e participacdo nos pregdes”. Ou seja, este indice tem por
objetivo aferir o comportamento de uma carteira de investimentos composta por

cotas de FIl negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado B3.
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5 ANALISE DE DADOS: COMPARACAO ENTRE FII E AQUISICAO DIRETA

DE IMOVEL COMERCIAL

Este capitulo possui como objetivo realizar um paralelo das vantagens e

desvantagens entre Fundos de investimentos imobiliarios e aquisicdo direta de

imével comercial. O objetivo € proporcionar uma nova perspectiva para um investidor

conservador leigo que aprecie o tradicional investimento em imoéveis, dando-lhe um

panorama mais amplo relacionado a investimentos voltados para este tipo de ativo

com uma modalidade de aplicacédo onde o risco € menos concentrado.

A realizar uma pesquisa documental verificou-se que a ANBIMA (2018)

apresenta para o investidor quais sdo as vantagens e desvantagens de se aplicar

em FIll e imbéveis:

Figura 3 - Flls X Iméveis Fisicos

FUNDOS
IMOBILIARIOS

VANTAGENS

o Altaliquidez:

alor de investimento;

) de IR sobre os rendimentos:
® Gestdo profissional,

® Diversificacao

DESVANTAGENS

® (obranga de IR sobre ganhos de capital,
® Taxas de administracao;
@ Taxas por ordem de compra ou venda

ANBIMA (2018)

IMOVEIS

VANTAGENS

® Fator psicoldgico sibiidade de enxergar
investimento, ou'seja, 0 propnaim

@ Isencaode IR sobre ganho de capital

dependendo do caso

® Possibilidade de encontrar "pechinchas” nomercado

DESVANTAGENS

o Altovalor de investimento,

@ |mobilizacdo do patrimanio;

® Possibilidade de encarar uma vacandia prolongada;
® Trabalho para cuidar da manutencao do imdvel;

® Rendimento com aluguel sujeito & tributacao de R,
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5.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

5.1.1 Alta Liquidez

Liquidez é definida pela ANBIMA como a capacidade de conversdo de um
bem em dinheiro. No caso dos fundos imobiliarios eles possuem uma liquidez maior
e, diferente dos imoveis fisicos, se o investidor precisar de apenas uma parte do
dinheiro que possui alocado no investimento ndo seré obrigado a vender tudo, basta
emitir uma ordem de venda das cotas do FIl com o valor necessario por intermédio

da corretora de valores e aguardar um comprador surgir para fechar o negécio.

5.1.2 Baixo valor de investimento

Como o patriménio dos fundos de investimento imobilidrio séo divididos em
cotas, isso possibilita o acesso a pequenos investidores. Mesmo quem possui
menos capital para investir pode ter acesso a grandes empreendimentos, pois €
possivel encontrar na bolsa de valores, por exemplo, uma cota no valor de R$ 4,22
(FLMA11) que permite o investidor ser socio de um prédio comercial na Vila Olimpia,

bairro Nobre de Sao Paulo.

5.1.3 Isencéo de IR sobre os rendimentos

Outra vantagem €é que a pessoa fisica, se atender aos requisitos
mencionados na figura 2 deste trabalho, possui a isencédo de pagamento do imposto
de renda sobre os rendimentos advindos das cotas dos FlIs. Ou seja, fato este que

maximiza a rentabilidade deste ativo.

5.1.4 Gestao profissional

Ao investir em FlIs a pessoa estara delegando a gestdo de seus recursos
para um administrador, que é um profissional capacitado e experiente para comprar
(e administrar) imoveis, transferindo assim também a responsabilidade com

guestdes burocraticas e problemas com inquilinos, o que proporciona ao investidor o
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conforto de ndo precisar desgastar-se com essas questdes e, assim, receber seus

rendimentos de forma passiva.

5.1.5 Diversificacéo

A aquisicao de imoveis possui um custo alto, mas os fundos de investimento
imobiliario permitem que o investidor diversifigue com um valor muito menor em
diversas propriedades diferentes. Por meio desta modalidade de investimento é
possivel o investidor com um baixo capital poder comprar cotas e ser sOcio
adquirindo participacdo em varios projetos, sendo que o mesmo seria totalmente
inviavel na aquisicdo direta de imoéveis. Essa vantagem se da pelo fato de o
investidor ndo estar alocando todo o seu capital em um Unico imovel centralizando
todo o seu risco em um Unico ativo.

Essa vantagem pode ser explicada por meio da Teoria Moderna do Portfélio
(TMP), cujas bases foram publicadas por Markowitz pela primeira vez em 1959, e
segundo Sotto (2019) essa teoria explica que a diversificacdo € importante para
reduzir os riscos de qualquer carteira de investimentos, o autor ainda afirma que “a
ideia basica da TMP é, a partir da analise dos riscos, formar um portfélio de ativos

que maximize a possibilidade de retorno para um dado nivel de risco”.

5.1.6 Desvantagens FlIs

As desvantagens apontadas pela ANBIMA estéo relacionadas a cobranca de
taxas para realizacdo de operagdes de compra e venda, taxa de administracado do
fundo e imposto de renda sobre ganhos de capital, melhores detalhes destas
cobrancas €é possivel vermos no capitulo 2 deste estudo.

Porém o Blog.Rico (2019) aponta outras desvantagens que aparecem como

riscos de se aplicar em FlI:

Risco de desvalorizacdo das cotas; Risco de vacéncia, que diminui os
dividendos distribuidos; Risco fisico (sim, os seus FlIs investem em iméveis
gue estdo suscetiveis a enchentes e outros desastres naturais); Risco de
Sazonalidade (principalmente em FlIs que investem em shoppings e lojas
gue vendem mais ou menos em certa época do ano); Risco de
Especificidade (se por exemplos o seu FIl investe em um hospital e seu
contrato é cancelado, seria dificil encontrar outro hospital); Riscos de
Execucéo da Obra (principalmente em fundos de desenvolvimento, onde o
empreendimento ainda esta em construgcdo e corre 0 risco de nao ser
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concluido); Risco de crédito (esse € o risco de crédito dos Flls que se
concentram em CRIs e LCIs)

Porém, a Rico ressalta que esses riscos podem ser diluidos, pois cada fundo
possui diversos imoveis e o investidor tende a possuir diversos Flls em uma carteira

balanceada.

5.2 AQUISICAO DIRETA DE IMOVEIS

Vantagens:

5.2.1 Fator psicologico

Refere-se a possibilidade de poder enxergar o investimento, a sensacao de
gue é palpavel aquilo que se investiu. A vantagem do investidor neste caso se da

pelo fato de possuir total controle da gestdo do seu patriménio e capital.

5.2.2 Isencédo de IR em alguns casos

Se o valor do rendimento com aluguel for até R$ 1.903,98 o investidor fica

isento do pagamento de imposto de renda.

5.2.3 Oportunidades de mercado

Se o investidor possuir conhecimento da regido pode encontrar Gtimas
oportunidades, onde € possivel adquirir um imoével por valores bem abaixo do

mercado.

Desvantagens:

5.2.4 Alto Valor de Investimento

Um imovel ndo pode ser adquirido em parte, ou seja, deve-se desembolsar o

valor inteiro e também, como ja abordado no capitulo 2 deste estudo, a aquisicédo de


https://www.rico.com.vc/cri-cra
https://www.rico.com.vc/renda-fixa/lci-lca
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um imovel implica em diversos custos e burocracias para o investidor. Neste caso o
investidor aporta um valor elevado em um dnico investimento sujeitando-se a um

elevado risco.

5.2.5 Imobilizagcdo do Patrimonio

O investidor fica com seu recurso alocado em um bem néo liquido, e se caso
vier a precisar de dinheiro tera que aguardar a concretizacdo da venda do imével,
que geralmente € demorada.

5.2.6 Vacancia

Existe o risco do imével ficar sem inquilinos durante um periodo, neste caso
além do proprietario ficar sem rendimentos do aluguel, também ficard encarregado
de pagar despesas como condominio, por exemplo. A inadimpléncia também é um

fator que podera acarretar em prejuizos para o investidor.

5.2.7 Despesas com manutengdo

Sao gastos que ficam sob a responsabilidade do proprietario do imével, que

devera periodicamente investir em melhorias e manutencao do bem.

5.2.8 Imposto de Renda

Ao investir em imdveis a pessoa fisica ficara sujeita a pagamentos de
imposto de renda que, conforme Figura 2, podera chegar a uma aliquota de 27,5%

sobre o recebimento do aluguel, corroendo assim o rendimento.

5.3 COMPARACAO DE INDICES

Nesta etapa sera realizada uma comparacao do desempenho entre os dois
principais indices que referenciam os investimentos objetos desse estudo. O IFIX
que é o indice relacionado aos Fundos de investimentos imobiliarios e o FipeZap
gue corresponde ao desempenho do preco médio dos imdéveis adquiridos de forma
direta.
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Grafico 6 - Fll - Pontos mensal
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Fonte: BMFBOVESPA, 2019

O grafico aponta o quanto foi expressivo o crescimento do indice IFIX nos
altimos anos, baseando-se neste indicador é possivel visualizar o potencial deste
mercado de investimentos.

Porém, ao analisar o comportamento do FipeZap percebe-se que 0 seu
comportamento foi discrepante do IFIX:
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Gréafico 7 - Evolucdo do indice FipeZap comercial

L
EVOLUCAO DO INDICE FIPEZAP COMERCIAL flPe ~
Comportamento das séries do indice FipeZap de Venda e Locagao Comercial e outros indices de preco (variacdes em 12 meses)
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Fonte: Fipe (2019)

Ao contrario do desempenho do IFIX, que foi de ascencao, o FipeZap tanto
para venda como para locagdo de imoveis declinou durante o periodo analisado
mostrando constante queda, e se apresentou negativo nos ultimos anos. Ao ser
comparado no grafico acima com outros indicadores de mercado como o IPCA
(ndice de Precos ao Consumidor Amplo) que representa o comportamento da
inflacdo no pais e o IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) que é utilizado
como base para contratos de aluguel, percebe-se ainda mais o quanto é
preocupante este resultado, pois além de decair, o FipeZap ndo conseguiu nem
acompanhar o IPCA e o IGP-M, estando abaixo desses indices durante quase todo

o periodo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O atual contexto econbmico em que o Brasil se encontra evidéncia a
necessidade de as pessoas buscarem formas alternativas de otimizar o ganho sobre
o capital que possuem. Apesar das diversas opcoes de investimentos disponiveis no
mercado, este estudo buscou elucidar sobre investimentos em imoveis, tendo em
vista que esta € uma opcao de investimento bem vista pelo senso comum dos
brasileiros.

Conforme apontado anteriormente nesta pesquisa, o0s fundos de
investimentos imobiliarios ainda ndo sdo muito difundidos no Brasil, neste sentido,
foi observada a importancia deste estudo na area académica em que apresenta esta
alternativa de investimento em relagdo a aquisicdo direta de imoveis,
proporcionando um melhor respaldo de informacdes a investidores que ainda nao
conhecem as vantagens desta modalidade de investimento.

Visando esclarecer melhor o conceito e peculiaridades dos investimentos em
imoveis foram apresentadas as caracteristicas, funcionamento e custos atrelados a
estes ativos, proporcionando ao leitor um panorama de como se da a dindmica e
funcionamento destes tipos de aplicacao.

A partir das analises realizadas é possivel inferir que os Fundos de
investimentos imobiliarios se destacaram por apresentarem vantagens significativas
com relacdo a aquisicdo direta de imoveis, dentre elas esta a isencéo do imposto de
renda sobre os rendimentos, maior liquidez, seguranca através da gestdo de um
profissional, ndo possuir burocracias e custos elevados nos processos de compra e
venda, ndo demandar desembolsos com manutencédo, além da vantagem de o risco
nao estar todo centralizado em apenas um bem, pois a diversificacdo dos Flls em
aplicar os recursos em projetos diferentes do ramo imobiliario proporciona uma
diluicdo deste risco.

Além de realizar este paralelo das vantagens e desvantagens entre as duas
formas de investir em imoveis, para complementar essa analise, foi realizada uma
comparacdo entre o desempenho dos dois indices que estdo diretamente
relacionados aos investimentos objetos deste estudo. O FipeZap que esta ligado aos
contratos de locagédo e venda de imoOveis comerciais e o IFIX que corresponde ao
comportamento de uma carteira de investimentos composta por cotas de fundos

imobiliarios. Ao verificar os graficos que demonstram o desempenho destes indices
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nos ultimos anos, foi possivel perceber o quanto o IFIX se destacou devido ao seu
crescimento significativo e constante. Por outro lado, o FipeZap apresentou um
comportamento de queda, e mostrou-se negativo durante os Ultimos periodos.
Comparado a outros indicadores apontou que na venda e locagdo de imdveis os
precos praticados estdo sendo realizados abaixo do indice da Inflacdo, IPCA e IGP-
M, 0 que impacta negativamente nos rendimentos dos investidores que optam pela
aquisicdo direta de imoveis.

E importante destacar que apesar dos Flls terem se apresentado com mais
pontos positivos, ndo é possivel afirmar que em todos os casos ele sera a forma de
investir mais vantajosa. Pois, este estudo se baseou em apenas alguns aspectos
relacionados a esses investimentos e dependendo do contexto, se o investidor
conseguir achar uma boa oportunidade, como comprar um imével bem abaixo do
valor de mercado, pode ser que a aquisicdo direta de imoOveis se torne uma boa
opc¢ao perante algumas circunstancias.

A partir do que foi vislumbrado neste estudo, percebe-se a importéncia da
contribuicdo sobre um assunto que ainda é carente de informagcBes na area
académica e ficam as limitacbes desta pesquisa, devido ao tempo restrito, como
sugestbes para futuros trabalhos: como uma realizacdo de uma comparagdo mais
profunda entre os investimentos, simulando a compra de um imével real e compondo
uma carteira de Flls para acompanhar seu desempenho durante um determinado
periodo, ou outra sugestdo pertinente seria um estudo que apresentasse de forma
detalhada quais sé@o os indicadores e ferramentas necessarios para analisar a

viabilidade da compra destes investimentos.
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