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REPORT

Os relatérios do GRI Club consolidam insights dos
principais lideres do mercado imobilidrio global, extraidos
de conversas estratégicas realizadas durante nossas

experiéncias de networking ao longo de mais de 25 anos.

Essas atividades vao além dos encontros presenciais. O
conteudo a seguir, por exemplo, foi gerado a partir de
uma online meeting com lideres de algumas das gestoras

mais influentes do pais.

O GRI Club transcende formatos e rompe fronteiras para
proporcionar oportunidades exclusivas, onde tomadores

de decisdo da industria podem compartilhar informagoes

estratégicas e criar conexdes valiosas, impulsionando o

fluxo de negdcios e o desenvolvimento do setor no Brasil

e no mundo.




REPORT

Cenario dos |

Com um crescimento que parece nao ter limites, o mercado de fundos de investimentos
imobiliarios (Flls) no Brasil continua sua trajetéria ascendente. No primeiro semestre de
2024, a indUstria alcancou um robusto patriménio de R$188 bilhdes e conta agora com
499 Flls listados na B3.

O numero de investidores também segue a tendéncia de alta, com as pessoas fisicas
dominando o cenario, somando mais de 2,746 milhdes de participantes em um universo
de 2,753 milhdes.

Segundo lideres de algumas das principais gestoras do pais, o crescimento do mercado
foi fortemente impulsionado pelo periodo de juros baixos durante a pandemia da
Covid-19. O cenario atual € mais complexo, com um recente aumento da taxa basica de
juros para 10,75% ao ano - apos cortes consecutivos que ocorreram desde agosto de 2022
- e em meio a incertezas quanto ao futuro da politica fiscal.
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REPORT

Entretanto, os gestores permanecem confiantes de que o mercado continuara bastante
ativo,comtransacdesrelevantesemdiversasclasses. Apesar docrescimento ja observado,
acreditam que ha um enorme potencial de avanco, especialmente no que diz respeito a
maior participacao de investidores institucionais. Um dos participantes destaca que, no
exterior, a alocacao desses investidores em real estate varia entre 10% e 20%, enquanto
no Brasil, raramente ultrapassa 5%.

TIPO DE INVESTIDOR NUMERO EM JULHO DE 2024

PESSOA FiSICA 2.746.199
OUTROS TIPOS 5.120
INSTITUCIONAIS 1.506
NAO RESIDENTES 152
INSTITUIGOES FINANCEIRAS 38

Entre as razbes para esse numero ainda ser relativamente baixo, ele destaca a
volatilidade dos fundos imobiliarios. Por outro lado, ressalta que esses veiculos possuem
uma governanca eficiente, o que pode ser um fator positivo em um cenario de maior
maturidade do mercado.

“Todos os movimentos que tivemos com investidores institucionais foram através
de fundos imobiliarios. Grande parte dos internacionais utiliza esse veiculo devido
a sua eficiéncia. Acredito, inclusive, que os fundos de pensao nacionais deveriam
seguir o exemplo dos grandes fundos de pensao internacionais e adotar os Flis de
forma mais ampla”, conclui.

Entende-se que a menor presenca desse tipo de investidor também tem a ver com o
periodo de juros altos nos principais mercados globais que frearam os investidores de
olhar para diversificagcao em outras localidades. Apesar do inicio de cortes em muitas
dessas economias, ainda ha ressalva quanto a presenca deles no Brasil.
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Eu acredito que o Brasil esta fora
do radar dos investidores que ainda
nao possuem posicoes no pais, e
precisa se promover novamente
para atrair novos investimentos.
Além de existirem diversos outros
fatores em jogo, nao se trata apenas
do cenario brasileiro, mas também
das oportunidades disponiveis no
exterior” destaca um dos presentes.

Embora esse cenario seja relevante, ele ndao € o fator decisivo. Segundo os especialistas,
existe um alerta no cenario de juros mais altos que aumentam o custo do financiamento
e o risco de inadimpléncia, o que reduz o apetite por investimentos.

“Estamos em um momento de recuperagcido econdmica, mas o aumento nas
recuperacoes judiciais e a ocorréncia de eventos de crédito, até mesmo em fundos
de papel como CRI e CRA, sinalizam risco. Mesmo na estratégia de crédito, que
tende a ser menos impactada pelos juros, ha um sinal de aten¢do”, menciona um
gestor.
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Onde estao

cHmelhores

oportunidades?

Os gestores debateram onde enxergam estar as melhores oportunidades de compra,
venda e desenvolvimento diante do cenario atual. “Atualmente, € impensavel realizar um
negocio imobiliario sem considerar um Fll como contraparte ou ao menos consulta-lo
como uma das principais opg¢des”, comenta um presente.

Um deles relata o sucesso da estratégia de reciclagem de portfélio, que gerou uma
valorizacao significativa das cotas de seu fundo de renda urbana, composto por agéncias
bancarias e sedes corporativas, resultando em um rendimento acima de 18% no ultimo
ano.

“Acredito que a eficiéncia de um fundo
imobilidrio reside na sua capacidade de
distribuicio. Essa capacidade é liberada por
meio da reciclagem do fundo, o que permite
tanto a valorizacio do imével quanto a
absorciao da inflacio acumulada no ativo.
Por isso, acredito que todo gestor de fundo
imobiliario deveria ser incentivado a adotar
essa pratica"™, justifica.
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Um dos participantes, que gerencia fundos de desenvolvimento voltados para logistica,
concorda com a estratégia e destaca a importancia de acertar o timing tanto na
entrada quanto na saida dos investimentos. Ele reconhece que essa abordagem é mais
desafiadora, mas acredita que oferece uma oportunidade mais atrativa do que apenas a
garantia de renda.

No que diz respeito a esse setor em especifico, ele vé sinais de melhora no cenario atual,
com uma recuperacao gradual dos valores de aluguel nos principais mercados, como
Sao Paulo. Além disso, observa-se uma leve estabilizacao nos custos de desenvolvimento,
aindaelevados. Eletambém apontauma fortedemanda porativoslogisticosimpulsionada
pelo crescimento do e-commerce, que tem gerado maior tracao no mercado.

“Acredito que a recuperacao dos aluguéis nos ajudou a reequilibrar um pouco as
margens, que estavam bastante apertadas, e esse valor tende a crescer. A situacao
atual ainda nao é ideal, mas a perspectiva para o futuro é positiva”, finaliza.

Como exemplo desse potencial, um dos lideres menciona o desenvolvimento de um
galpdo de 100 mil metros quadrados em Guarulhos, com conclusao prevista para 2025.

“Na logistica, acredito que o mercado esta um pouco mais apertado para compra,
mas ainda ha oportunidades interessantes. Estamos buscando incluir mais
desenvolvimentos no pipeline e adorariamos ter mais ativos nessas regides de maior
demanda”, acrescenta.
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Outro executivo comenta sobre o cenario dos escritdrios, destacando que este é o
segmento mais atrasado na recuperacao pos-pandemia, mas que ha sinais de que tal
retomada é uma realidade no Brasil e deve ser ainda mais intensa nos préoximos 12 meses.

Esse otimismo foi reforcado por uma recente aquisicao de seu fundo em Sao Paulo, em
uma oportunidade estratégica devido a qualidade e ao preco atrativo do ativo.

“Se eu tivesse mais capital, compraria ainda mais escritérios de qualidade. Acredito
que este é um momento favoravel para aquisi¢des, jd que a escassez cria boas
oportunidades para quem tem recursos disponiveis. Gostamos desta tese”.

O participante também destacou que o pais ocupa uma posicao mMmais vantajosa no
setor de escritérios em comparagcao ao mercado internacional e vé como superada as
discussdes em torno de ocupacao, demanda e os efeitos do home office.
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Residencial

O segmento residencial tem vivenciado uma crescente participacao do mercado de
capitais como alternativa as fontes tradicionais de financiamento de obras, um ponto
também discutido durante o encontro.

Um dos participantes, gestor de um fundo de desenvolvimento, destacou a lacuna
Nno mercado gerada pela escassez de crédito por meio do Plano Empresario, com os
CRIs (Certificados de Recebiveis Imobilidrios) assumindo esse papel. De acordo com o
especialista, esse modelo tem se mostrado saudavel e complementar ao financiamento
bancario tradicional, proporcionando maior flexibilidade na execucao dos projetos.

“Crescemos bastante nesse mercado, onde ha uma forte combinacao entre equity e
divida. No fim das contas, consolidamos tudo no fundo de CRI, que possui uma boa
captacdo. Assim, atuamos tanto com permuta, que funciona como um mezanino,
envolvendo troca de terreno, quanto com o financiamento tradicional de obras, no
qual o desembolso ocorre conforme o andamento da construcao. Esse € um mercado
que acreditamos estar em crescimento”, observa.

Sua estratégia esta focada em atender projetos de alto padrdo, com valores a partir de
R$25 mil por metro quadrado, chegando a R$40 mil ou mais, onde ele acredita que o
desempenho é mais atraente.

Segundo ele, a escassez de terrenos e a alta demanda por imdveis de luxo mantém o
segmento agquecido, mesmo em um cenario de juros elevados. Essa faixa esta disposta
a pagar por localizagdes privilegiadas e projetos de alta qualidade, o que tem garantido
liquidez ao mercado, apesar da oferta limitada.
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Em contrapartida, o mercado de média renda, com imdveis na faixa de R$16 mil a R$18
mil por metro quadrado, enfrenta margens mais apertadas nesse cenario, pela maior
sensibilidade dos compradores ao aumento de precos e a dificuldade de acesso ao
financiamento.

“Nao participamos do Minha Casa, Minha Vida. Esse mercado funciona bem para
quem depende de subsidio, e quem atua nele precisa conseguir construir a um
custo muito baixo, sem margem para erros na execuc¢ao da obra”, finaliza.

Shoppings

O setor de shoppings foi menos discutido,
mas ganhou destaque devido a recente
movimentacao de uma gestora que colocou a
venda dois grandes ativos localizados em Sao
Paulo.

Os especialistas acreditam que 0 processo
de venda sera bastante competitivo, devido a
escassez de novos desenvolvimentos e a alta
qualidade dos ativos. “Sao irreplicaveis. Tenho
certezade queissovai movimentarndaoapenas
as empresas de shoppings listadas, mas
também, eventualmente, fundos imobiliarios
que tentardao participar desse processo”,
comenta um deles.

Outro debatedor destacou a importancia do cap
rate da transacao, afirmando que “esse sera um
bom indicador para o mercado privado, dada
a relevancia e o volume da transacgao, e pode
ajudar os investidores a refletir sobre os valores
dos Flls na industria”.

De modo geral, os participantes enxergam que o
setor de shoppings, apds demonstrar resiliéncia
durante a pandemia, voltou a atrair interesse,
com gueda na vacancia e aumento nos valores
de locacgao.
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Outras

estrateé

A evolucao das estratégias de fundos imobiliarios tem gerado discussdes sobre o papel e
a relevancia dos Fundos de Fundos (FOF) diante do avanco do Hedge Fund, que muitos
consideram uma “versdo 2.0 do FOF" e tem crescido em patrimoénio.

No entanto, segundo especialistas do mercado, ambos os modelos ainda possuem
espaco e desafios proprios. O FOF, por exemplo, depende do crescimento da industria,
especialmente no mercado secundario, para ampliar suas oportunidades. “Se a indUstria
cresce, o FOF cresce também”, afirma um gestor.

Por outro lado, o Hedge Fund oferece uma maior flexibilidade na gestao de ativos,
permitindo ajustes de posicao com mais facilidade em fundos maiores, o que pode
gerar beneficios no longo prazo. A estratégia para muitas instituicdes € manter ambas
as classes de fundos ativas, aproveitando o melhor de cada uma.

Sobre o fundo “cetipado” — ou seja, registrado na CETIP (Central de Custddia e Liquidacao
Financeira de Titulos) — a perspectiva para o varejo ainda é de poucas oportunidades. No
entanto, ele é visto como uma via para atrair investidores institucionais internacionais.
A reducao da volatilidade é apontada como um dos principais beneficios para esses
investidores.

Além disso, essa estratégia € elogiada por sua transparéncia em relacao ao valor
patrimonial liquido, que é atualizado diariamente. Essa pratica permite uma visao mais
clara e justa dos ativos, diminuindo a especulagdao no mercado secundario e oferecendo
mais previsibilidade ao investidor.

Assim, apesar dos desafios e das incertezas, o cenario de fundos imobiliarios no Brasil
continua a evoluir, com novas regulamentacdes e estratégias que buscam atender as
demandas de diferentes perfis de investidores.
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Reforma tributaria

deve I G ETAFlIs?

A reforma tributaria, uma preocupacao central para o setor imobiliario, tem gerado
incertezas também entre os fundos imobiliarios. Consultores e especialistas apresentam
opinides divergentes, o que contribui para um cenario de indefini¢ao.

Embora se prevejam mudancas significativas na dinamica do setor, espera-se que essas
alteracdes demorem um pouco para se concretizar.

Um especialista destaca como positiva a possibilidade de os fundos imobilidrios de tijolo
optarem por aderir ou Nao as novas regras, embora o comportamento do mercado ainda
seja incerto. Outro ponto critico € o processo de transicao, que ainda esta em discussao,
especialmente no que se refere as aliquotas e redutores.

Apesar dessas indefini¢cdes, os lideres presentes na reuniao mostraram otimismo quanto
ao futuro dos fundos imobiliarios no Brasil. Eles enxergam grandes oportunidades em
diversas classes de ativos, como o residencial de alto padrao, escritérios e logistica.

Com o amadurecimento do mercado e a crescente participagao de investidores, tanto
nacionais quanto internacionais, o cenario promete ser dinamico e cheio de possibilidades
NOSs Proximos anos.
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O GRI Club

Fundado em 1998, em Londres, o GRI Club redne atualmente
mais de 18 mil executivos seniores espalhados em 100 paises, com
atuacao nos mercados imobiliario e de infraestrutura.

O modelo inovador de discussdtes do GRI Club permite a livre
participacao de todos os executivos, fomentando a troca de
experiéncias e conhecimento, o networking e a geragcao de
negocios.

Membros do clube também tém a disposicao uma plataforma
exclusiva para ver mais informacdes sobre os executivos e as
respectivasempresas, marcar reunidese acessar de modoirrestrito
todos 0s Nossos conteudos.

Saiba mais sobre o GRI Club Brazil

Robinson Silva

COO & PARTNER

robinson.silva@agriclub.org

Marina Dias

MANAGING DIRECTOR,
HEAD OF REAL ESTATE BRAZIL

marina.dias@griclub.org
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