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RESUMO
O objetivo deste trabalho foi analisar as diferencas no perfil dos
investidores em Fundos Imobilidrios de Investimento (FIIs) gque comecaram a
investir a partir de 2018, em comparagdo com aqueles que Jja& o faziam
anteriormente. O inicio de 2018 marcou uma enorme expansdo na base de
investidores pessoas fisicas em FIIs. Conforme a Brasil, Bolsa, Balcao (B3),
houve um salto de cerca de 121 mil investidores em dezembro de 2017 para mais
de 1,17 milh&es em dezembro de 2020, e mais de 2,1 milhdes em maio de 2023.
Tal crescimento pode ser associado a significativa redugdo da taxa SELIC, de
13,75% a.a. em dezembro de 2016 para 2% a.a. em agosto de 2020, além da
popularizacdo do acesso via smartfones aos bancos e corretoras digitais, que
ndao cobram taxas de corretagem em operacdes com FII. Para a execugao do
trabalho foi realizado um levantamento de dados com 134 investidores
participantes de um fé4rum de discussédo sobre FIIs. Os resultados apontam que
h4 diferencas no perfil e nos padrdes de tomada de decisdes de investimentos,
diante de miltiplas varidveis relacionadas ao mercado de FIIs, entre os grupos
de investidores mais experientes e menos experientes. O primeiro grupo inclui
os respondentes que j& atuavam no mercado de FIIs antes de 2018, enquanto o
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segundo grupo ¢é formado pelos que passaram a atuar apds a grande expansao
observada a partir daquele ano.
Palavras-chave: fundos de investimento imobilidrio; perfil de investidor;

FIIs.

ABSTRACT
This paper aims to analyze differences in the profile of investors in
Brazilian Real Estate 1Investment Funds (FIIs), which started their

contributions in 2018, in relation to those who had already invested before
Early 2018 marked a considerable expansion in the base of individual investors
in FIIs. According to Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), the number of investors
increased from approximately 121,000 in December 2017 to more than 1.17
million in December 2020, reaching over 2.1 million in May 2023. This growth
can be associated with causes such as the significant reduction in the SELIC
rate, from 13.75% p.a. in December 2016 to 2% p.a. in August 2020, and the
popularization of digital banks and brokerages accessible via smartphones
that do not charge transaction fees. To conduct the study, a data survey was
carried out with 134 investors participating in a discussion forum on FIIs.
The results indicate differences in the profile and investment decision-
making between more experienced and less experienced groups of investors,
with the former group comprising respondents who were already active in the
FITI market before 2018, and the latter consisting of those who began
participating after the significant expansion observed from that year onward.
Keywords: real state funds; investor profile; FIIs.
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1 INTRODUGAO

Entre 2016 e 2020 o numero de CPFs - Cadastros de Pessoas Fisicas
associados a ativos de renda variadvel na B3 - Brasil, Bolsa Balcdo quase
triplicou, saltando de menos de 600 mil para mais de 3,2 milhdes (The Capital
Advisor, 2020). Destaca-se o crescimento do nUmero de investidores em Fundos
de Investimento Imobilidrio (FII), que saltou de cerca de 121 mil em dezembro
de 2017 para mais de 1,17 milhdo em dezembro de 2020, o que resultou em
elevagcdo de 6 para 169 bilhdes de reais no volume de recursos geridos por
FIIs (ANBIMA, 2021). O mercado de investimentos tem se tornado mais acessivel
e comum no Brasil (Longaray; Figueiredo; Munhoz, 2015).

A reducdo da taxa SELIC, que foi de 13,75% a.a. em 12/2016 para 2% a.a.
em 08/2020 (BACEN, 2021), assim como as facilidades de acesso digital a
corretoras, o desenvolvimento de aplicativos de investimento para celulares
e o0 barateamento do custo de operagdes nas corretoras, podem ser apontados
como as principais causas para o acréscimo de investidores pessoas fisicas
na B3 (D’Avila, 2020), incluindo também os investidores em FIIs. Vale observar
que mesmo apds a retomada da elevacdo da taxa SELIC, que a partir de 03/2021
saiu de seu minimo histdérico (2% a.a.) para retornar aos 13,75% a.a. em
08/2022, o numero de investidores pessoas fisicas continuou crescendo e chegou
em 05/2023 a mais de 2,1 milhdées de CPFs (B3, 2023). Isso demonstra que oS
FIIs se tornaram alternativa interessante para acumulacdo de valor e geracgdo
de renda, principais caracteristicas dessa classe de ativos.

Ao se considerar a evolugcdo do nuUmero de investidores em FIIs ano a
ano, percebe-se que 2018 foi um divisor de &guas, pois a partir dele, até
maio de 2023, o numero de investidores pessoa fisica cresceu mais de 2
milhées, 328 novos fundos foram listados na bolsa e foram feitas 342 ofertas
publicas de cotas, com captacdo de mais de 1,12 bilhdes de reais (B3, 2023).

Dessa forma, considerando-se a expansdo ocorrida a partir de 2018,
assume-se O pressuposto de que existem dois grupos de investidores em FIIs:
0s mails experientes e o0s menos experientes. O primeiro grupo é formado pelos
investidores que j& atuavam no segmento antes daquele ano, muitos dos quais
j& tendo vivido as crises econdmicas e imobilidrias ocorridas entre 2014 e
2018. O segundo grupo é formado pelos novos ingressantes no mercado de renda
variavel, que impulsionados pelos motivos jé& citados, migraram ou ingressaram
no segmento em busca de maior rentabilidade, ganhos de capital e renda
passiva. Supde-se, entdo, que o investidor que chegou no mundo dos FIIs a
partir de 2018 tenha prioridades, percepgdes e comportamentos diferentes
daqueles que j& atuavam neste mercado anteriormente, além de menor experiéncia
e reacbes diferentes se expostos a volatilidade e riscos tipicos dos ativos
de renda variavel, o que poderia resultar em diferentes perfis de investimento
para os dois grupos.

O perfil de investidor decorre de um conjunto de caracteristicas
individuais que delineiam a forma como s&o tomadas as decisdes de
investimento. Tais caracteristicas se relacionam com o conhecimento deste
investidor sobre financas, do momento em que se encontra na vida pessoal e
na carreira profissional, de suas reacgdes tipicas diante de riscos e de seus
objetivos de curto e longo prazo. Assim, diferentes perfis de investidor
tendem a resultar em diferentes tomadas de decisé&o sobre a escolha dos ativos
que receberdo aportes e sobre os comportamentos diante das variaveis
mercadoldgicas (Silva et al., 2008).

Surge entdo o problema deste estudo: existem diferencas entre os perfis
de investimento dos investidores menos experientes em relacdo aos
investidores mais experientes e, em existindo, quais seriam elas? Resulta
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assim que o objetivo deste trabalho é o de analisar as diferencas entre os
perfis de investidores em FIIs, participantes de um férum de discussdo sobre
FIIs, que iniciaram seus aportes nessa classe de ativos a partir de 2018, em
relacdo aos que Jja& atuavam nesse segmento do mercado de renda variavel
anteriormente aquele ano.

A compreensdo dos diferentes perfis de investidores em FII pode
contribuir de varias formas com o aperfeigoamento do segmento, destacando-se
a geracdo e disseminacdo de informacgdes que possam subsidiar o desenvolvimento
de politicas puUblicas e regulatdérias, decisdes melhores e mais assertivas por
parte de gestoras e administradoras de fundos, assim como melhores e mais
preparados investidores (Moraes, 2016). Além disso, h& poucos estudos
retratando FIIs na literatura, portanto pesquisas sobre essa temadtica podem
contribuir para aprofundar as discussdes e promover o avan¢o académico (Serra;
Moraes; Favero, 2017).

Em sua apresentacdo, este artigo estéd dividido em: introducdo, composta
pelo problema de pesquisa e objetivo do estudo; fundamentacdo tedrica, em
que se apresenta o conceito de FIIs, tipologia e beneficios; métodos, em que
se descreve o0 passo a passo da pesquisa; resultados e discussdes, em que se
apresenta conceitos e discussdes; e por fim, as consideracdes finais com a
sintese e limitacdes do trabalho.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) sdo uma comunhdo de
recursos, criados pela Lei n® 8.668, de 25 de junho de 1993 (Brasil, 1993) e
regulados pela Comiss&o de Valores Mobilidrios n°® 472, de 31 de outubro de
2008 (Brasil, 2008). S&do destinados a aplicacdo em imdéveis ou empreendimentos
imobilidrios, em titulos e valores mobilidrios emitidos ©pelo setor
imobilidrio, ou em titulos de crédito de divida privada lastreadas em imbveis
ou empreendimentos imobilidrios. Seu patrimdnio se organiza sob a forma de
cotas, com captacdo e funcionamento como se fossem condominios fechados
(ANBIMA, 2014).

A administracdo dos FIIs é realizada por instituicdes financeiras
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e suas fungdes, dentre
outras, sdo as de observar o cumprimento das obrigacgdes legais, documentais
e regulamentares, divulgar informac¢des aos cotistas, controlar e divulgar a
distribuic¢do dos resultados e organizar e realizar as assembleias (CVM, 2021).
Ja& a gestdo dos recursos dos fundos é feita por instituicdo financeira com
funcionamento regulamentado e autorizado pela CVM, tendo como principais
funcdes as relativas a aquisicdo e gestdo de imdbdveils, empreendimentos e
titulos que compdem o patriménio do fundo (Razuk, 20006).

Os FIIs sdo organizados em cotas, com oferta publica regulamentada
pelas Instrucdes CVM 472 e 476, a depender de enquadramentos especificos
(Liang, 2017). Os titulares das cotas de um FII se tornam proprietdrios dos
seus bens e direitos, na proporcédo do numero de cotas detidas, contudo sem
poder exercer direito real sobre eles e ndo respondendo pessoalmente por
obrigagdes legais ou contratuais do administrador, do gestor, dos imdéveis ou
dos empreendimentos que compdem o patrimbénio do FII (Santana, 2020). Apds a
oferta publica inicial, os FIIs podem realizar ofertas que aumentem seu
patrimbnio, seguindo as mesmas instrugdes normativas, chamadas de emissdes.
Os FIIs listados em bolsa tém ainda suas cotas negociadas no mercado
secundario, representadas por um cédigo de 4 letras seguido pelo numero 11,
como é o caso, por exemplo, dos fundos IRDM11l e HGLGll (Moraes, 2016).
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O investimento em FIIs, de forma geral, pode ser muito vantajoso, sendo
possivel identificar varios motivos pelos quais os investidores optam por tal
classe de ativos, destacando-se o recebimento periddico, em geral mensal, de
rendimentos; baixos valores de aportes minimos, em torno de dez reais para
vadrios FIIs; baixos custos de negociacdo, J& que a qguase totalidade das
corretoras ndo cobram taxas; isencdo de imposto de renda em relagdo aos
rendimentos recebidos; alternativa de diversificacdo adequada tanto para
geracdo de renda futura, como para investimento visando usufruir da renda no
presente; oportunidades para ganhos de capital no curto prazo com arbitragens
e trades (Maia; Souza, 2015).

Em contrapartida, conforme Lucca (2023), os FIIs carregam riscos,
merecendo destaque o de perdas de capital decorrentes da volatilidade dos
precos, por se tratar de ativo de renda varidvel; o de crédito, no caso de
FIIs de papel; o risco de alavancagem excessiva, que ocorre quando um FII se
endivida para adgquirir um imbével e gerar acréscimo de rendimento aos cotistas,
vindo a enfrentar dificuldades, no caso de sofrer com inadimpléncia de seus
locatarios; a cobranca de taxas de administracdo e performance elevadas, que
podem reduzir ou mesmo anular ganhos acima da média; risco de emissdes abaixo
do valor patrimonial, gque acabam por reduzir o valor patrimonial da cota e
diluir o capital de quem j& investe no fundo; riscos econdmicos e ciclicos
que podem reduzir rendimentos; riscos de gestdo, decorrentes de tomada de
decisbes que se mostram equivocadas, gerando prejuizos para os cotistas.

A fim de reduzir a possibilidade de tomada equivocada de decisdes por
parte dos investidores, parametrizar as informag¢des disponiveis ao mercado e
promover transparéncia e previsibilidade no mercado de FIIs, os O&rgéos
regulamentadores exigem que as administradoras publiquem mensalmente
relatdérios gerenciais, os quais devem descrever a situacdo de cada fundo, a
composicdo do seu portfdlio, e também o fluxo de caixa e DRE do periodo. A
maioria das administradoras também publica nos relatdérios informacdes que
justificam a tomada de decisdes feitas pelos gestores e a tese de investimento
em que eles se baseiam. Tal conjunto de informacg¢des definem os fundamentos
técnicos de cada FII e devem sempre ser acompanhados pelos cotistas e
potenciais investidores (Santana, 2020).

Para Liang (2017), uma varidvel importante na tomada de decisdo de
compra de cotas de um FII diz respeito ao prego pago pela cota, principalmente
em se tratando de aquisig¢des no mercado secundario. Um pardmetro que pode
auxiliar o investidor é a relacdo entre o preco de aquisicdo e o valor
patrimonial da cota, indicador conhecido como P/VP.

Existem varios tipos de FIIs, cada um com caracteristicas diferentes,
que podem ser mais ou menos adequados a cada investidor, conforme seus
objetivos e perfil de investimento. Os tipos de FIIs diferenciam-se
principalmente em fungdo da sua politica de investimento, do seu tempo de
duracédo, do tipo de gestdo e ativos que possuem no portfdélio. Tais variaveis
sdo definidas no regulamento de cada fundo e delas derivam o mandato dos
gestores, que delimita o seu campo de acgdo e de tomada de decisdes (Mota,
2013) .

No que diz respeito a politica de investimentos, os FIIs se classificam
em trés grupos principais: renda, desenvolvimento e titulos. Os fundos com
politica de geracdo de renda sdo os que tém como mandato dado aos gestores a
aquisicdo de bens imdéveis visando a geracdo de renda com a sua locacgéao
(Tognini; Alencar, 2019). Ja nos fundos de desenvolvimento o mandato dado
aos gestores permite a aplicacdo de recursos na incorporacdo e construcdo de
iméveis a fim de gerar ganhos de capital na venda de tais empreendimentos
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(CVM, 2021). Por fim, os fundos de titulos sdo aqueles cujo mandato dado aos
gestores define que eles devam aportar os recursos em titulos, sejam de renda
varidvel ou de renda fixa, atrelados ao segmento imobilidrio. Esse aportes
podem ocorrer também em cotas de outros FIIs, conforme regulamento de cada
fundo, sendo os ganhos derivados dos rendimentos gerados por tais ativos ou
ainda por ganhos de capital obtidos em sua negociacgdo (Moraes, 2016).

Quanto a duracgédo, os FIIs se diferenciam em fundos com prazo de duracéo
definido ou com prazo de duragdo indefinido. Vale lembrar que, por serem
constituidos como condominios fechados, os cotistas dos FIIs ndo possuem a
prerrogativa de resgatar os valores investidos, podendo apenas negociar suas
cotas no mercado secundadrio, caso desejem desinvestir seu capital. No caso
dos fundos com duracdo definida, contudo, desde quando adquire suas cotas o
investidor sabe quando o fundo serd liquidado e os patriménio ligquido do
fundo serd distribuido aos titulares de suas fragdes, o que ndo acontece em
relacdo aos fundos com duracdo indefinida (Franke, 2012). Importante observar
que mesmo nos fundos de duracdo indefinida os cotistas podem, em assembleia
deliberativa, decidir pela sua liquidac¢do (CVM, 2021).

O tipo de gestédo é outro fator diferenciador entre fundos, podendo ser
ativa ou passiva. Na gestdo passiva o mandato dado aos gestores delimita sua
liberdade em relagdo a aquisig¢do ou venda dos ativos. Dessa forma, o portfdlio
do fundo se torna estédtico, a menos que haja autorizacgdo dada em assembleia
deliberativa para que ativos sejam incorporados ou liquidados. A gestdo ativa,
por sua vez, consiste em um mandato dindmico dado aos gestores para que eles
definam, dentro dos pardmetros do regulamento, alterar a composigdo do
portfdlio, incorporando ou liquidando ativos conforme flutuag¢des do mercado
e possibilidade de ganhos de capital (Fernandes, 2020).

Em termos de classificacdo conforme o tipo de ativos, existem os fundos
de tijolo, os fundos de papel e os fundos hibridos, podendo ainda os fundos
de tijolo serem classificados conforme os setores econdmicos com os quais os
imbéveis se relacionam e os fundos de papel, conforme o tipo de titulos que
possuem no portfdélio (Ramalho; Hercos Junior, 2022).

Os FIIs de tijolo sdo a forma mais tradicional de FII e se caracterizam
pelo aporte de recursos em imdéveis ou empreendimentos imobiliédrios, sejam
eles prontos para ocupacgdo ou em desenvolvimento, a fim de obter rendas de
aluguéis ou ganhos de capitais (Alencar, 2018). O desenvolvimento de
empreendimentos ocorre quando o fundo gere a implantacdo de imbével ou
condominio, seja para locatdrio especifico (built to suit) ou negociacédo
posterior (Razuk, 2006). Os imbveis que compdem um fundo de tijolo podem
pertencer a varios segmentos do mercado, sendo os principais os shoppings,
galpdes logisticos, lajes para o segmento corporativo, residéncias e de renda
urbana, tais como lojas de departamentos fora de shoppings, agéncias
bancédrias, unidades escolares e hotéis, entre outros (Fernandes, 2020).

Os fundos de papel, por sua vez, sdo fundos nos quais os gestores
aportam o recurso captado dos cotistas em titulos criados para fomentar o
setor imobilidrio, sendo eles a LCI e o CRI, ou ainda em cotas de outros
FIIs, nesse caso sendo conhecidos como FOFs ou Fundo de Fundos. As LCIs -
Letra de Crédito Imobilidrio foram instituidas e regulamentadas pela Lei n°
10.931, de 2 de agosto de 2004 (Brasil, 2004)e consistem de titulos de crédito
emitidos por instituig¢des financeiras e vinculados a carteira de crédito
imobilidrio da instituicdo emissora. J& os CRIs - Certificado de Recebiveis
Imobilidrios, foram instituidos pela Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997
(Brasil, 1997), sendo emitidos por organizag¢des securitizadoras, que adquirem
os direitos creditérios de emissores de crédito imobilidrio e o©s
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disponibilizam para negociac¢do com investidores, dentre os gquais se encontram
os FIIs. Ambos os titulos sdo de renda fixa, pois se conhece de antemdo a
rentabilidade a ser paga.

3 METODOS

O objetivo deste trabalho foi analisar as eventuais diferencas no perfil
dos investidores em FIIs que iniciaram aportes na classe de ativos a partir
de 2018, em relacdo aqueles que ja& o faziam anteriormente.

O trabalho pode ser enquadrado como uma pesquisa aplicada, que, conforme
Fleury e Werlang (2017), se concentra em problemas reais e presentes nas
atividades dos atores sociais, empenhando-se na elaboracdo de diagndsticos,
identificacédo de problemas e busca de solugdes. Quanto a abordagem, trata-se
de um estudo quantitativo, j& que, segundo Freitas e Prodanov (2013), este
tipo de pesquisa tem como principal caracteristica o esforco para traduzir
em numeros as opinides e informacgdes, a fim de que seja possivel realizar
sua classificacdo e andlise a partir de ferramentas matemdticas e
estatisticas.

Em relagdo aos objetivos, o estudo se classifica como exploratério.
Este tipo de estudo objetiva buscar maior proximidade com uma realidade pouco
conhecida, cujo conhecimento acerca dela seja ainda incipiente ou que
necessite ser expandido (Gil, 2007). Em relacdo aos procedimentos técnicos,
foi realizado um levantamento do tipo survey, materializado por um instrumento
de coleta disponibilizado na plataforma Google Forms, composto de 24 questdes
especificas sobre o perfil do investidor, todas com respostas fechadas. As
questdes foram elaboradas com vistas aos objetivos da pesquisa, assim como
considerando o conteudo do referencial tedbdrico apresentado.

A primeira pagina do instrumento de coleta de dados consistia de um
disclaimer explicando o teor do estudo e suas finalidades, garantindo a
confidencialidade das informacgdes e a impossibilidade de identificacdo dos
respondentes. Ao final o respondente informava se desejava continuar e
responder as questdes, ou se desejava interromper ali o processo.

Caso o respondente concordasse em prosseguir, nas paginas seguintes se
iniciaria propriamente as respostas ao instrumento. As seis primeiras
questdes eram relativas ao perfil socioecondmico dos respondentes, sendo
perguntado sobre faixa etdria, género, estado civil, ocupacdo profissional,
faixa de renda e grau de instrugdo. As demais 24 perguntas se referiam
especificamente ao perfil de investidor do respondente, visando identificar:
percentual do patriménio distribuido por classe de ativos; tempo de
investimento; tempo de investimento em renda varidvel; tempo de investimento
em fundos imobilidrios; tipo de estratégia; motivos para investir em FIIs;
tipos de FII nos quais investia; segmentos de FII de tijolo nos dquais
investia; caracteristica valorizada na escolha de FIIs; comportamento diante
de alteragdes na relacdo entre preco de mercado e valor patrimonial;
caracteristicas negativas de um FII; motivos para desinvestimento em um FII
e comportamento diante de volatilidade de precos.

O instrumento de <coleta de dados, em sua versdo teste, foi
disponibilizado na forma de um link de acesso, por e-mail, para 30 usuarios
de um férum de discussédo especializado em FIIs, selecionados aleatoriamente
e que concordaram em participar da fase de testes do instrumento de coleta.
Dos 30 usudrios para os quais o questiondrio teste foi enviado, 26 preencheram
no prazo solicitado o instrumento na plataforma Google Forms. As respostas
registradas foram analisadas e validadas, sendo assim validado também o
instrumento de coleta em relacdo a sua aplicabilidade. Na fase seguinte, de

ISSN 2237-4558 + Navus ¢ Florianopolis « SC ¢ v. 14 < p. 01-18 ¢ jan./dez. 2024 7



Analise do Perfil de Investidores em Fundos de Investimento Imobiliario: Perspectivas de Investidores de um
Forum de Discussdes

Antonio Cano; Claudia Andressa Cruz Affonso; Marcela Avelina Bataghin Costa; Meire Ramalho de Oliveira

coleta efetiva de dados, o link com acesso ao instrumento foi disponibilizado
amplamente nas salas de discussdo do referido férum.

Apds tal disponibilizacdo, foi estipulado um prazo de 30 dias para
recepgdo dos instrumentos preenchidos na plataforma Google Forms, o dque
ocorreu entre 03/05/2021 e 01/06/2021. Decorrido tal prazo, O acesso ao
instrumento de coleta foi fechado e observou-se que 148 formuladrios foram
preenchidos. Desses, dois respondentes informaram, ao final da primeira
padgina, que ndo desejavam prosseguir, sendo assim descartados. Uma anélise
inicial acerca das respostas dadas nos formulédrios preenchidos levou ao
descarte de outros 12 deles, j& que os respondentes os abandonaram logo nas
primeiras questdes. Considerou-se assim a existéncia de 134 formulédrios Uteis
para anéalise.

O referido férum de discussdo no qual foi disponibilizado o acesso ao
instrumento de coleta possuia, a época, conforme informacdo de seus
administradores, 9.172 usudrios ativos. Tal numero foi considerado como sendo
o universo ou populacgdo objeto do estudo. Presumiu-se que, devido ao interesse
no tema, esses usudrios fossem investidores que, em algum momento, haviam
investido no ativo ou que desejavam fazé-lo no futuro. Dessa maneira, foi
possivel calcular o grau de confianca e a margem de erro da pesquisa, definida
como:

p(l—p) [N—n

ME =7
x n T N=-1

Na equacdo foram assumidos os seguintes valores:
e tamanho da populacdo (N): 9172
e tamanho da amostra (n): 134
e grau de confianca: 95% (Z2 = 1,96)

e roporcgdo esperada (p): 0,5 (mdxima incerteza)

Assumiu-se para tal um grau de confianca de 95% e com uma amostra de
134 respostas obteve-se uma margem de erro de 8,43%.

Apbs a primeira andlise sobre os instrumentos de coleta preenchidos,
as informag¢des geradas pelo Google Forms foram exportadas para uma planilha
de céalculo, recurso utilizado para realizar as andlises estatisticas, que séao
descritas e comentadas na préxima secdo.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As seis primeiras questdes do instrumento de coleta visavam identificar
o perfil socioecondmico dos respondentes. A andlise das respostas indica que
59,7% deles (80) tinham entre 30 e menos 50 anos, outros 14,2% (19) tinham
menos de 30 anos e os demais 26,1% (35) tinham 50 anos ou mais. Quanto ao
estado civil, 61,9% (80) eram casados(as), sendo solteiros(as) 29,1% (39) e
os demais 9% (12) declararam outro estado civil. Quanto a ocupacdo principal,
37,3% dos individuos (50) atuavam no servico publico; 27,6% (37) trabalhavam
em empresas privadas; 12% (16) eram profissionais liberais e os demais 23,1%
(31) se enquadraram em outras atividades profissionais. Em termos de faixa
de renda, 38% dos respondentes (51) se situavam na faixa de 5.000 a menos de
10.000 reais, enquanto outros 26,9% (36) declararam ter renda entre 10.000 e
menos de 20.000 reais. Outros 17,2% dos respondentes (23) declararam renda
inferior a 5.000 reais, enquanto 17,9% (24) informaram renda mensal de 20.000
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reais ou mais. Concluindo-se a andlise do perfil socioecondémico, observou-se
que 5,2% dos respondentes (7) concluiram apenas o ensino médio; 40,3% (54)
concluiram o ensino superior; 34,3% (46) concluiram especializacgdo ou MBA;
13,5% (18) possuiam mestrado e outros 6,7% (9) tinham doutorado.

Apdés a analisar o perfil socioecondmico dos respondentes, a etapa
seguinte consistiu da realizacdo da andlise em relacdo as questdes que visavam
identificar o seu perfil de investimento. A primeira questdo se referia a
experiéncia de investimento em FIIs e observou-se que 67,2% (90) dos dque
responderam o questiondrio iniciaram sua experiéncia com FIIs apds o inicio
de 2018, enquanto os demais 32,8% (44) j& atuavam no segmento de fundos
imobilidrios no final do ano de 2017. De tal andlise se conclui que o primeiro
grupo seja composto do que se convencionou chamar de novos investidores em
FII, enquanto o segundo consiste de investidores experientes.

Em relacdo ao patrimdénio dos respondentes, observou-se que os ativos
mais mencionados pelos 90 investidores gque passaram a aportar em FIIs a partir
de 2018 foram os de renda fixa, mencionados por 84% (76), outros ativos de
renda variavel, citados por 81% (73) e fundos de investimento, mencionados
por 34% dos enquadrados no grupo (31). J& entre os 44 investidores mais
experientes, ou seja, que j& haviam aportado em FIIs antes de janeiro de
2018, 89% (39) mencionaram outros ativos de renda variavel, 82% (36) em ativos
de renda fixa e 64% (28) em fundos de investimento. Apesar de os trés tipos
de ativos mais mencionados serem os mesmos, percebe-se que had um maior
percentual em cada um deles dentre os respondentes do grupo mais experientes,
o0 que indica maior tendéncia a diversificacdo de ativos nesse grupo.

Ainda a respeito do patrimbénio dos respondentes, foi possivel extrair
das respostas dadas a indicacdo de que, dentre os investidores menos
experientes, 36,7% (33) possuiam menos de 25% do patriménio pessoal investido
em FIIs, havendo também 38,9% (35) com patrimbénio entre 25% e menos de 50%
investido em FIIs, além de 12,2% (11) com valores entre 50% e menos de 75%
do patriménio e outros 12,2% (11) com mais de 75%. Quando se faz a mesma
andlise em relacdo ao patrimdénio dos investidores mais experientes, foi
possivel observar que com menos de 25% de seu patriménio aportados em FIIs
se encontravam 50% deles (22) e com 25% a 50% do patrimbénio investidos em
FIIs se encontravam 27,3% (12). Nas outras faixas foi possivel observar 9,1%
dos respondentes (4) com 50% a 75% do patriménio em FIIs e outros 13,6% (6)
com mais de 75%. A andlise conjunta das informac¢des dos dois grupos aponta
para uma tendéncia de o patrimbénio dos investidores experientes estar menos
concentrado em FIIs, j& que 50% desse grupo tem menos 1/4 do patrimdénio
aportado nesta classe de ativos, ao passo gque no grupo dos investidores menos
experientes tal proporcdo é maior que 1/3 do patriménio.

Um aspecto interessante em relacdo a experiéncia dos investidores em
FIIs diz respeito ao tempo em que j& investiam em outros ativos ao iniciarem
seus aportes. O Quadro 1 contém a interseccdo das respostas dadas a estas
duas questdes.

Quadro 1 - Experiéncia com qualquer ativo x experiéncia em FIIs
Investimento em Investimento em FIIs TOTAL
qualquer ativo Inicio antes de 2018|Inicio apds 2018
Inicio antes de 2018 44 45% 53 55% 97
Inicio apds 2018 0 0% 37 100% 37
TOTAL 44 33% 90 67% 134

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)
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Percebe-se que dentre os 97 respondentes que iniciaram seus aportes em
FIIs antes do inicio de 2018, 53 j& investiam em outros ativos antes, o que
perfaz aproximadamente 39,6% do total, sendo que outros 37 (27,6%) passaram
a aportar em outros ativos no mesmo periodo em que iniciaram no mundo dos
FIIs. Complementarmente, 44 respondentes j& investiam em FIIs e em outros
ativos antes do inicio de 2018, o que corresponde a cerca de 32,8% do total.

Ainda considerando-se a experiéncia prévia dos investidores, o Quadro
2 visa identificar se estes j& aportavam em ativos de renda variavel antes
de o fazer em FIIs.

Quadro 2 - Experiéncia com ativos de renda varidvel x experiéncia com FIIs
Investimento em Renda Investimento em FIIs TOTAL
Variavel Inicio antes de 2018 | Inicio apds 2018
Inicio antes de 2018 44 69,8% 19 30,2% 63
Inicio apds 2018 0 0% 71 100% 71
TOTAL 44 32,8% 90 67,2% 134

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

A observacdo do contetdo do Quadro 2 aponta para a existéncia de 71
respondentes, dentre os 90 que comecaram a investir em FIIs apds 2018, sem
nenhuma experiéncia prévia em ativos de renda varidvel. Isso implica dizer
que 78,8% dos investidores menos experientes ndo tinham, antes de iniciarem
seus aportes em FIIs, qualquer experiéncia com ativos de renda variavel e
com os riscos e volatilidade de pregos que os caracterizam.

Um aspecto importante ao analisar o perfil de investidores diz respeito
a estratégia utilizada na composicdo de suas carteiras. A estratégia esté
associada ao objetivo principal do investidor ao escolher um ativo.

O Quadro 3 contém o extrato das estratégias dos respondentes e nele se
observa que para 78,4% deles (105) o objetivo estratégico principal, ao compor
a carteira de investimentos, seria a geracdo de renda para usufruir no longo
prazo. Contudo, tal percentual ¢é maior entre os 90 investidores menos
experientes (84,4%) do que entre os 44 mais experientes (65,9%). O objetivo
de geracdo de renda no presente foi apontado por 7 investidores menos
experientes (5,6%) e por 6 investidores mais experientes (13,6%). Tais
percentuais confirmam o potencial de utilizagdo dos FIIs como fonte de renda
recorrente para ambos 0OS grupos.

Quadro 3 - Objetivo estratégico ao investir em FIIs

Experiéncia em FIIs

Estratégia Menor Maior TOTAL

G do d d
cracao de renda pard 76 | 72,4% [ 29| 27,6% | 105
usufruir no longo prazo

Diversificacdo de portfdlios 7 53,8 6 46,2 13

Geracgdo de renda para
. 5 45,5% | 6 | 54,5% 11
usufruir no presente

Ganhos de curto prazo com

2 40,0% | 3 60% 5
compra e venda de FIIs
TOTAL 90 | 67,2% | 44| 32,8 134

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Em relacdo as caracteristicas mais importantes dos FIIs, as mais
mencionadas, por ambos os grupos, foram o pagamento mensal de rendimentos, o
potencial de gerar rendimentos maiores e a diversificacdo de ativos. O Quadro
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4 aponta de forma resumida os fatores mais mencionados pelos respondentes
sobre a tomada de decisdo de investimento em FIIs.

Quadro - 4 Principal papel dos FIIs na carteira de investimento
Experiéncia dos Investidores
OBJETIVOS
Menor Maior Total
Reducdo de riscos via
. o N ] 46 74,2% 16 |25,8% 62
diversificacédo de ativos
Geracdo de rendimentos
sac , 31 | 63,2% | 18 |36,8%| 49
maiores que de outros ativos
Outros 13 56,5% 10 43,5 23
Total 90 67,2 44 | 32,8 134
Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Percebe-se que,

para 51,1%

(46)

dos ivestidores menos experientes a

reducdo de riscos via diversificacdo de ativos foi mencionada dentre as mais

36,7%
compartilharam dessa opinido.

importantes, enquanto

maiores foli valorizada por 34,4%

por 40,9% (18)

(16)

dos mais experientes.

dos

investidores

mais

experientes

Ja& a geracdo de rendimentos comparativamente
(31)

dos respondentes menos experientes e

O Quadro 5 contém o resumo das respostas dadas em relacdo aos tipos de

fundos que compdem as carteiras dos investidores.

Quadro 5 - Fundos que integram as carteiras dos respondentes

Tipo de Fundo que compdem | Experiéncia dos investidores

as carteiras Menor Maior Total
Fundos de Tijolo 91% 98% 93%
Fundos de Recebiveis 89% 95% 91%
Fundos de Fundos 54% 66% 58%
Fundos Hibridos 89% 82% 87%
Fundos de Desenvolvimento 48% 50% 49%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Vale observar que nessa questdo os respondentes podiam assinalar mais

de uma resposta.
125 respondentes,

citados por 121 e 116 respondentes,
os preferidos pelos investidores,

respectivamente.

Os fundos mais mencionados foram os de tijolo,
seguidos pelos fundos de recebiveis e fundos hibridos,

citados por

Os fundos de tijolo séo

sejam eles mais ou menos experientes. Sabe-

se que os fundos de tijolo podem ter em seus portfdlios imdveis de diferentes

segmentos. Por isso,

pelos respondentes,

foi perguntado quais

segmentos
o que é demonstrado no Quadro 6.

Quadro 6 - Participacdo dos portfdlios de imbveis nas carteiras
Experiéncia dos Investidores
Segmento dos Imdbveis | Total Menor Maior
Logistica 95, 5% 95, 6% 95, 5%
Shoppings 85, 8% 84,4% 88,6%
Lajes 80, 6% 77,8% 86,4%
Renda Urbana 56,7% 55, 6% 59,1%
Educacional 33,6% 28,9% 43,2%
Bancéario 24,6% 22,2% 29,5%
Fonte: Elaborado pelos autores (2023)
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Observa-se que o0s segmentos mais presentes nas carteiras de fundos de
tijolos, mantidas pelos respondentes, s&o os de logistica, presentes nas
carteiras de 95,5% dos respondentes, seguidos pelos de shoppings centers e
os de lajes corporativas, presentes nas carteiras de 85,8% e 80,65%,
respectivamente. Em termos das diferencas na composicdo das carteiras de
respondentes mais ou menos experientes, percebe-se que a maior delas ocorre
em relacdo aos imbéveis do segmento educacional, presentes na carteira de mais
de 43% dos respondentes mals experientes e de menos de 29% na dos menos
experientes, uma diferenca préxima a 14 pontos percentuais.

Conforme discutido na secdo 2, a relacdo P/VP das cotas de um FII (Preco
de mercado/preco patrimonial) é uma das varidveis de tomada de decisdo para
sua compra ou venda por um investidor. Nesse sentido, o Quadro 7 demonstra
resumidamente as respostas dadas pelos participantes da pesquisa gquando
questionados como se comportariam diante de situacgdes em que tal relacdo seja
considerada alta por eles, ou seja, quando o preco de mercado da cota de um
FITI seja consideravelmente maior do que o seu valor patrimonial.

Quadro 7 - Acdes dos investidores diante de P/VP considerado alto

~ Experiéncia
ACOES INDICADAS PELOS INVESTIDORES - Total
Menor Mailor
Poderia comprar se o fundo tivesse excelentes
fundamentos 31,1% 34,1% 32,1%
Poderia comprar visando reduzir preco médio via
novas emissdes 32,2% 22,7% 29,1%
Ndo compraria fundos com P/VP alto 23,4% 34,1% | 26,9%
Outras 13,3% 9,1% 11, 9%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

O contetido do Quadro 7 indica que diante de P/VP considerado alto pelos
respondentes, hé& equilibrio entre 3 comportamentos diferentes, j& que 32,1%
dos 134 respondentes (43) afirmaram que, a depender dos fundamentos do fundo,
poderiam fazer aportes mesmo em tal condicgdo, outros 29,1% (39) afirmaram
que, caso houvesse perspectiva de reducdo de preco médio via novas emissdes,
também poderiam fazer aportes, mesmo estando o P/VP alto em sua opinido e,
por fim, 26,6% (36) afirmaram que em hipdétese alguma fariam aportes em fundos
com P/VP considerado alto por eles. Quando se avalia os dois grupos
separadamente, ou seja, o de investidores mais experientes em comparacdo com
0s menos experientes, percebe-se que ndo hd diferenca importante em relacéao
aos fundamentos de um FII serem suficientes como justificativa para aportes
em fundos com P/VP considerado alto, ja& que 34,1% dos investidores enquadrados
no primeiro grupo (15) admitiram tal situagdo e 31,1% dos respondentes do
segundo grupo (28) também o fizeram. Contudo, os investidores mais experientes
estdo muito menos propensos a adquirirem fundos com P/VP alto, pois 34,1%
deles (15) responderam que ndo o fariam em qualquer hipdtese, ao passo que
dentre os investidores menos experientes o percentual foi de 23,4%, ou seja,
21 entre os 90 respondentes nesse grupo. Em contrapartida, os investidores
menos experientes valorizam mais o preco médio do que os mais experientes,
ja& que a possibilidade de sua reducédo via emissdes seria motivo para adquirir
fundos com PV/VP alto para 32,2% (29), enquanto entre os mais experientes o
percentual era de 22,7% (10).

A volatilidade de precos, caracteristica em ativos de renda variavel,
também se faz presente nos FIIs e conhecer o perfil de investimento dos
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respondentes necessariamente passa por conhecer a sua reacdo diante de gquedas
dos precos de mercados das cotas de fundos nos quais investem. O Quadro 8
resume as respostas fornecidas pelos respondentes.

Quadro 8 - Acgdes mediante queda do valor de mercado

Experiéncia

PROVAVEIS ACOES .
Menor |Maior | Total

Dependendo dos fundamentos do fundo, oderia aumentar
P P 65,6% | 56,8%|62,7%

posicéo

Aumentaria posigdo se rendimentos se mantivessem 22,2% |118,2%|20,9%

N&o tomaria nenhuma deciséo 5,6% 15,9%| 9,0%

Outras 6,7% 9,1% 7,5%
Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Observa-se que 62,7% (84) dos 134 respondentes aumentaria posic¢do no
fundo, dependendo dos seus fundamentos, 20,9% (28) aumentariam também a
posicdo, mas dependendo da manutencdo do nivel de rendimentos e outros 9%
(12) ndo tomariam qualquer acdo. A maior diferenca entre os grupos de
investidores mais e menos experientes se encontra exatamente dentre os que
n&do empreenderiam qualgquer acdo diante de reducdo no precgo das cotas, Ja que
15,9% dos respondentes mais experientes deram essa resposta, enquanto que
dentre os menos experientes apenas (5,6%).

O quadro 9 demonstra os dados sobre outra variavel que compde o perfil
de investimento e que se relaciona aos motivos que levariam o investidor a
excluir de suas carteiras determinado fundo. Os motivos mais citados foram:
precos de mercado muito acima do wvalor patrimonial, citado por 31,3% (42)
dos participantes; pouca transparéncia nos relatdédrios de gestdo, citada por
23,9% (32); e histdérico de emissdes abaixo do valor patrimonial, citado por

12,7% (17). Chamou atengdo o fato de que, para 34,4% dos 90 respondentes
menos experientes (31), o prego muito acima do valor patrimonial foi

mencionado como o principal motivo para ndo comprar cotas de um FII, enquanto,
entre os 44 respondentes mais experientes, esse motivo foi citado por 25%
(11) . As emissdes abaixo do VP ocorrem quando a emiss&o de novas cotas se da
por um valor inferior ao seu valor patrimonial, o que, em tese, tem o efeito
de dilui-lo, prejudicando quem j& é cotista do fundo e, ainda mais, se esse
cotista ndo fizer aquisicdo das novas cotas emitidas. Para 15,9% dos
respondentes mais experientes essa préatica os afasta de um FII, ao passo que
para oS menos experientes esse percentual é de 11,1%.

Quadro 9 - Motivos para ndo comprar cotas de um FIT.

Experiéncia
com FIIs Total

Motivos para n&do investir Menor | Maior
Preco de mercado muito acima do VP 34,4% | 25,0% |31,3%
Pouca transparéncia nos relatérios de gestéo 25,6% | 20,4% | 23,9%
Histdérico de emissdes abaixo do VP 11,1% | 15,9% [12,7%
Baixos Rendimentos 8,9% 9,1% 9,0%
Excesso de alavancagem financeira 4,4% 11,4% | 6,7%
Outros 15,6% | 18,2% |16,4%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)
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Por fim, coube identificar que motivos levariam os respondentes a

desinvestir os recursos aportados em um determinado FII.
as respostas dadas.

O Quadro 10 resume

Quadro 10 - Motivos para desinvestimento em um FII
. . . . . . Exper1en§1a Total
Principais motivos para desinvestir Menor |Maior
Perda dos fundamentos técnicos 58,9%|52,3%|56,7%
Surgimento de oportunidades melhores em outros fundos |26,7%|18,2%|23,9%
Preco de mercado muito acima do VP 8,9% |11,3%| 9,7%
Outros motivos 5,5% [18,2%| 9,7%
Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Percebe-se que, tanto para o grupo de investidores mais experientes,
quanto para os menos experientes, a perda de fundamentos técnicos de um FII
seria o principal motivo para liquidar as cotas eventualmente detidas em
carteira. No geral, 56,7% dos respondentes indicaram essa razéo, 76

dos 134 respondentes.

ou seja,

Em seguida, destaca-se o surgimento de oportunidades melhores em outros
fundos, evento gerado pelo surgimento de Jjanelas para arbitragens entre
diferentes fundos, apontado por 23, 9% dos respondentes
muito acima do valor patrimonial,

(32) e prego de mercado
situacdo que torna possivel a realizacéo

de ganhos de capital, mencionada por 9,7% do total de respondentes (13). N&o
se observa, em relacgdo aos motivos mencionados, diferencas importantes entre
as respostas dadas por investidores mais ou menos experientes.

Acerca das eventuais diferencas de perfil de investimento entre ambos
0s grupos, as principais conclusdes estdo resumidas no Quadro 11.
Quadro 11 - Comparacdo entre Perfis de Investidores
Variadvel analisada Mais experientes Menos experientes
Experiéncia prévia Todos ja investiam antes Mais de 40% ndo tinha

com gqualquer ativo de 2018 qualquer experiéncia
Experiéncia prévia Todos ja& investiam antes Mais de 75% com nenhuma
com renda variavel de 2018 experiéncia

Patrimbénio mais
concentrado e com
participacdo dos FIIs participacdo dos FIIs

menos significativa mais significativa

Patriménio menos
concentrado e a

Concentracao do
patrimdénio

Estratégia da
Composigédo da
carteira

A geracdo de renda recorrente para usufruir no
presente ou no futuro é a principal estratégia para
ambos 0s grupos.

Principal papel
dos FIIs na
carteira de
investimento

1° Geracdo de rendimentos 1° Reducdo de riscos via
maiores que de outros diversificacdo de ativos;
ativos; 2° Reducdo de 2° Geracdo de rendimentos
riscos via diversificacéo maiores que de outros

de ativos. ativos.

Fundos que
integram as
carteiras

H& grande diversificacdo, sendo mais mencionados os
fundos de tijolos, os fundos de recebiveis e os
fundos hibridos.

Segmentos nos
fundos de tijolo

Todos os segmentos foram mencionados,
por logistica, shoppings e lajes,
ambos 0s grupos.

com preferéncia
nessa ordem, por

Acdes diante de
P/VP considerado
alto

Cerca de 34% ndo compraria Cerca de 32% compraria
cotas nessa situacdo em cotas nessa situacédo
hipdétese algum e perto de visando redugdo futura no
34% sb6 compraria se fundo preco médio e perto de

tivesse excelentes 31% sbé compraria se fundo
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fundamentos.

tivesse excelentes
fundamentos.

Atuacdo mediante
queda do valor de
mercado

A maior parte,

em ambos 0Os grupos,

aumentaria posicéo

mediante manutencdo dos fundamentos ou dos rendimentos.

Motivos para ndo
comprar cotas de
um FIT

Mais distribuicdo entre
razdes. Destaque para
preco acima do VP,
transparéncia da gestdo e
emissdes abaixo do VP

H& menor distribuicéo
entre as razdes, com
destaque para prego acima
do VP e pouca
transparéncia da gestdo

Principais motivos

Maior distribuicdo entre
varios motivos.

Maior concentracdo entre
perda dos fundamentos e

para desinvestir surgimento de melhores
oportunidades.

(2023)

Fonte: Elaborado pelos autores

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou as eventuais diferengas entre o perfil dos
investidores em Fundos Imobilidrios de Investimento - FIIs que iniciaram seus
aportes nessa classe de ativos a partir de 2018 e daqueles que ja& atuavam no
segmento antes desse ano.

Varios fatores levaram a explosdo na quantidade de investidores pessoas
fisicas em fundos de investimento imobilidrio a partir de dezembro de 2017,
resultando na formacdo de dois grupos: formado por

investidores com experiéncia no mercado de FIIs anterior a janeiro de 2018 e

o dos mais experientes,

o dos menos experientes, que passaram a aportar em FIIs apds tal momento.
sendo 90

tendo

A pesquisa foi realizada com 134 investidores em FIIs,

considerados menos experientes e outros 44 mais experientes, sido
encontradas diferencas importantes entre os perfis dos investidores mais e
menos experientes.
Aproximadamente 59%
61%

profissional no servigco publico,

dos respondentes tinham entre 30 e menos de 50
de 37%
38% possuiam renda mensal entre 5 e menos

anos, cerca de eram casados, pouco mais exerciam atividade

de dez mil reais e pouco mais de 40% haviam concluido o ensino superior.
Foram encontradas diferencas de perfil em relacéo:
respondentes como investidores,

a experiencia dos
seja em renda variavel ou em qualgquer outro
tipo de ativos; concentracdo do patrimbnio; papel que os FIIs desempenham na
carteira; acdes tipicas diante de uma relacdo entre preco e mercado e valor
alta;

motivos para desinvestir recursos aportados em um FIT.

patrimonial considerada motivos para ndo aportar recursos em um

determinado FII;

Os
investimentos e patriménio mais concentrados em poucas classes de ativos. A
experiéncia dos investidores,

investidores mais recentes tendem a ter menos experiéncia com
principalmente em relacdo a ativos de renda
varidvel é um componente relevante, J& que investidores menos experientes
tendem a tomar decisdes menos assertivas, especialmente em situacdes de crise.
Da mesma forma,

de ativos implica em elevacdo do risco das carteiras

a concentracdo do patrimbénio em poucos ativos e ou classes
2016) .
a principal funcgdo dos FIIs na

(Moraes,

Para os investidores mais experientes,
carteira é a de gerar rendimentos relativamente maiores, ao passo que para
0s menos experientes, provavelmente por terem carteiras mais concentradas em
poucas classes de ativos, os FIIs se enquadram principalmente como alternativa
de diversificacdo e reducdo de riscos.

As razdes para os investidores menos experientes ndo aportarem recursos
em um FII se concentram mais na relacdo P/VP e baixa transparéncia da gestédo,

enquanto para os mais experientes, além dessas razdes tém destaque também as
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emissdes abaixo do VP. Em relagdo aos motivos para desinvestimento, os
respondentes menos experientes concentram seus motivos na perda de
fundamentos e oportunidade de arbitragens, enquanto os motivos dos mais
experientes sdo mais distribuidos entre varias razdes.

Entende-se que o objetivo do trabalho foi alcancado, tendo sido
demonstradas as diferencas entre os perfis dos investidores mais e menos
experientes. As limitacdes da pesquisa se d&o principalmente quanto ao tamanho
da amostra, de forma que se recomenda em trabalhos futuros a sua ampliacéo,
a fim de conferir maior grau de confiangca e menor margem de erro.
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