Ascensao dos Fundos de Investimento Imobiliarios
no Brasil e seus Participantes

REVISTA ELETRONICA MULTIDISCIPLINAR

UNIFACEAR

Wellington Alessandro Costa Mendes de Souza?; Nilton Cezar Carraro?!; Marco

Aurélio Batista de Sousa?; Silvio Paula Ribeiro?
1Universidade Federal de Sao Carlos
2Universidade Federal de Mato Grosso do Sul

RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliarios no Brasil, assim como outros ativos, tiveram uma ascensao
muito acentuada nos ultimos anos. Diante desse contexto, esse trabalho tem como objetivo entender
as provaveis razfes do crescimento desses fundos, bem como identificar quais sdo os investidores
gue optam por esse tipo de investimento. Para tanto, utilizou-se de artigos cientificos, teses,
dissertacbes, e monografias que tratam dessa temdtica, com o intuito de inferir, informacgfes
relevantes a respeito deste ativo. Em sintese, p6de-se analisar que a oferta desses fundos de forma
fracionada de carater condominial, possibilitou aos pequenos investidores comprar cotas dos mais
variados fundos com um pequeno valor de investimento, sendo que o perfil dos investidores, a partir
da pesquisa realizada, foi caracterizado, em sua maioria, como conservadores, avesso ao risco.

Palavras chave: Fundos de Investimento Imobiliarios, Comissdo de Valores Mobiliarios, Perfil dos
Investidores, FII.

ABSTRACT

Real Estate Investment Funds in Brazil, as well as other assets, have had a very sharp rise in recent
years. Given this context, this work aims to understand the likely reasons for the growth of these
funds, as well as to identify which investors opt for this type of investment. For that, scientific articles,
theses, dissertations, and monographs that deal with this theme were used, in order to infer relevant
information about this asset. In summary, it was possible to analyze that the offer of these funds in a
fractional way, of a condominium nature, made it possible for small investors to buy quotas of the
most varied funds with a small investment value, and the profile of the investors, based on the
research carried out, was characterized, for the most part, as conservative, risk-averse.

Key Words: Real Estate Investment Funds, Securities and Exchange Commission, investor profile,
Reits.



1. INTRODUCAO

No Brasil, o mercado financeiro com suas ofertas de aplicacbes em diversos
segmentos, obteve crescimento tanto em carater de valor de mercado quanto em numero
de participantes, em especial as pessoas fisicas. Contudo, cabe uma andélise com mais
enfoque de uma classe de ativos que compfdem esse mercado, que sao os Fundos de
Investimento Imobiliario, popularmente conhecido como Fll (TORO BLOG, 2022).

Os numeros do setor de fundo de investimento tiveram aumento quando
comparados a anos anteriores, em lume o ano de 2021, que em custddia apreciou um
aumento de 12% em relagédo a 2020, aproximados 100 bilhdes de reais. J& em numero de
participantes, obteve um acréscimo ainda mais expressivo, cerca de 23% no mesmo
periodo, que pontuou a marca de 1,7 milhdo de investidores pessoas fisicas no Brasil, em
agosto (B3, 2022).

Essa modalidade de investimento (FIl) foi concebida, nos Estados Unidos da
Ameérica (EUA) intitulado de Real Estate Investment Trust, os Reit, em meados dos anos de
1880. O Brasil, como principal base de referéncia, observou os EUA para criar uma
alternativa de investimento com o intuito de buscar o desenvolvimento da economia
doméstica pelo mercado de capitais por meio dos nacionalmente denominados Fll, que
foram regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em 1993, e obteve
seus fundamentos delimitados pelas Instru¢des 205 e 206 de 1994 (CASTELLO BRANCO;
MONTEIRO, 2003).

O foco da medida tomada pela CVM em 1993, era proporcionar acesso a
pequenos e médios investidores a novas opcdes de ativos através de investimentos em
empreendimentos do ramo imobiliario, como: lajes corporativas; shoppings centers;
armazéns; dentre outros. Entretanto, esse ativo no Brasil ainda era muito incipiente, no qual,
no comec¢o dos anos 2000, em valor de mercado, o Brasil tinha apenas 0,4% do mercado
de FIl norte-americano, havendo, portanto, grande oportunidade de crescimento desse ativo
no mercado nacional (CASTELLO BRANCO; MONTEIRO, 2003).

Diante desse contexto, esse trabalho tem como objetivo analisar o crescimento dos
Fll no Brasil, bem como entender o perfil desses investidores, buscando compreender as
principais caracteristicas desse publico, na intengdo de obter um arcabouco de informacgdes
relevantes para a tomada de decis&o quanto a futuros investimentos e atuacéo profissional
nesse nicho de mercado.

Para tanto, dividiu-se o trabalho em secdes, onde inicialmente seréo identificados
referenciais teodricos que fundamentam e posicionem os achados dessa pesquisa perante o

perfil apurado, suportados metodologicamente por meio de procedimentos descritos e que



combinados compreenderdo uma Ultima se¢do que imprimira além das consideracdes dos

autores, também sugestbes para novas pesquisas.

2. A IMPORTANCIA DOS Fll

Os Fll sdo um aglomerado de recursos financeiros adquiridos pelas ofertas de cotas
desses fundos através de um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, com o intuito
de aplica-los nos mais variados empreendimentos imobiliarios, dentre eles, cita-se a
construcdes e aquisicdo de imoOveis para a posteriori realizar operagdes tanto em carater de
atividades empresariais ou arrendamento (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2015).

A criagdo dos FIlI foi instituida em 1993, pela lei n°® 8.668/93 nos moldes de buscar o
estimulo a uma maior capacidade de investimento em empreendimentos imobiliarios no
Brasil. Embasada nos REIT, os Fll conseguiram um desenvolvimento na legislacdo para
gque de fato se concretizasse sua estrutura, onde promoveu-se o fracionamento de
propriedades imobiliarias ofertadas no mercado de capitais em forma condominial
(TERPINS, 2014).

No ano de 2009, passou a ser aplicada a Instru¢cdo CVM n° 472/08 que regulamenta
e fiscaliza todos os fundos que se caracterizam como Fll. A oferta do ativo deve ser publica,
por meio de um registro prévio na CVM, que é efetivada mediante cotas que representam
fracdo proporcional ao valor integral do fundo. Para a continua funcionalidade dos FlI, é
designada a obrigatoriedade de divulgar informacdes sobre eles, como também é
necessario um administrador.

A negociacao dos Fll é operada por Home Broker de uma instituicdo financeira, ou
até mesmo pelas mesas de operagfes das organizagdes que intermediam as negociagoes,
como bancos, corretoras, entre outras. A realizacdo da operagcdo ocorre quando uma
ordem, ou seja, uma acdo de um agente dentro de uma instituicdo mencionada
anteriormente, de vender ou comprar um Fll € feita, e encontrar outro agente disposto em
aceitar aquele valor de compra ou de venda, ela ser4 contemplada no mesmo instante,
resguardado em casos de cancelamento da operagcdo ou esgotamento dos ativos
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2015).

A possibilidade de agrupar diversos empreendimentos imobilidrios nas carteiras de
investimentos dos FIl, bem como a securitizagdo (fracionamento desses fundos), resultou
em mais oferta de ativos para pequenos investidores, no qual para a aquisicao de imoéveis
em seu valor integral dificilmente seria possivel. Em consonancia, com essa situacao,

Kucko (2007), atribui alguns aspectos como liquidez, diversificagdo e retornos reais - acima



da inflagcdo — que contribui com o desenvolvimento dos fundos de investimento e explica a
ascensao desse mercado nos ultimos anos.

A base imobiliaria se caracteriza por alguns aspectos importantes de serem
avaliados antes de investir o capital, tais como: a localizacdo (regido); a infraestrutura local,
no que se refere 0 acesso a transporte, seguranga, restaurantes, pracas, hospitais, entre
outros; aspectos de qualidade também sdo mensurados, como 0S ocupantes desses
imoéveis, qualidade de acabamento das construcBes, estrutura tecnoldgica, entre outros
(AMATO, 2009).

Contudo, existem riscos ao optar por investir em qualquer segmento econémico,
tendo em vista as perdas de valor dos ativos, bem como as relagfes que esse segmento
tem com os mais diferentes agentes participantes, dentre eles: clientes, fornecedores,
consumidores, concorrentes, legisladores, entre outros (AMATO, 2009).

Portanto, pode-se observar a variedade de investidores que existem em Fundos de
Investimento Imobiliario, bem como no mercado de capitais, que, eles observam as
caracteristicas dos Fll mencionadas, ndo obstante, analisam os indicadores econémicos,
para entéo, decidir alocar seu capital no ativo.

E facilmente perceptivel a predominancia dos pequenos investidores, pessoas
fisicas, na composicdo acionaria dos Fll, justamente em razdo dos motivos pelos quais foi
criada essa modalidade de investimento. Portanto, sob o0 aspecto da objetividade, e a
participacdo dos diversos setores da sociedade, como as partes interessadas que regulam,
fiscalizam e implementam as acdes sobre esse mercado, pode-se dizer que foram bem-
sucedidos, apesar das constantes mudancas e aprimoramentos das normas e regulamentos

para a plena atividade e operacdes da economia, conforme Figura 1.
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FIGURA 1: INVESTIDORES EM FII NO BRASIL



FONTE: UQBAR (2022).

A composicao dos diferentes tipos de Fll é bem diversificada. Foram abordados
nesse trabalho apenas os fundos listados na Bolsa de Valores, com intuito de condensar ao
maximo as informacdes e tornar esse presente estudo mais objetivo. A Figura 2, demonstra
gue ha uma preferéncia pelos investidores no que se refere ao valor de mercado, isto €, a
soma dos ativos de fato aplicados que compdem esse tipo de Fll quando comparado aos

demais.
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FIGURA 2: TIPOS DE FIl E SEUS VALORES DE MERCADO
FONTE: UQBAR (2022).

Destaca-se que 0s avancos tecnoldgicos propiciaram novas oportunidades de
investimento, e nas Ultimas décadas estima-se que isso venha se concretizando. Essa

constatacdo € o propoésito da proxima secao.

2.1 O CRESCIMENTO E RISCOS ASSOCIADOS AOS FlI

Do ponto de vista histérico, quem observa-se esses Fll no seu inicio, quando ainda
nao existiam nem cem mil investidores, certamente nao ficaria tdo entusiasmado com a sua
evolucdo. Todavia, em razdo das diversas acfes e deliberacdes dos mais diversos 6rgaos
responsaveis e participantes do mercado financeiro, em buscar o aprimoramento e
desenvolvimento dos FIlI para sua popularizacdo, bem como a participacdo do Estado,

fornecendo beneficios fiscais, como por exemplo a isen¢cdo de impostos na distribuicdo de



lucros dos FlI, este ultimo cresceu muito, ao longo dos anos e explica em partes seu
crescimento, conforme evidencia a Figura 3
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FIGURA 3: CRESCIMENTO DOS INVESTIDORES EM FII DE 2017 A 2021
FONTE: UQBAR (2022).

Existem alguns tipos de agentes que compdem o mercado de capitais, que realizam
funcbes diferentes, mas que participam do mesmo ecossistema. Os investidores detém a
alcunha de serem mais conservadores, pois evitam riscos exacerbados de certos ativos e
gue tém como uma das principais, se hdo o principal intuito de preservar seu patriménio.

Ja os especuladores, pode-se dizer que sao o inverso dos investidores, pois eles
atuam estritamente em encontrar oportunidades de ativos que Ihe oferecam ganhos
demasiados em um curto espaco de tempo, mesmo que tal agdo promova um altissimo
nivel de risco, até mesmo de perda total daquele recurso aplicado (ASSAF NETO, 2018). A
Figura 4 sintetiza essa condigao.

Perfil do investidor Investimento selecionado
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FIGURA 4: RISCOS DE ACORDO COM CADA INVESTIDOR
FONTE: ASSAF NETO (2018).

Dessa forma, Assaf Neto (2018), se debrucou para discorrer sobre o perfil dos riscos
gue cada investidor pode se enquadrar, 0 que pode ser mutavel de acordo com o tempo ou
a mudanca de percepcao de risco do investidor sobre os ativos no mercado de capitais.

O que é certo e quase um jargao nesse meio € que quanto maior a aposta maior o

retorno esperado. Nesse sentido, o que foi descrito nessa se¢éo até o presente demonstra



um crescimento desse tipo de fundo e a presenca de um perfil relacionado ao risco. Para
entender melhor essa ultima condig&o, a préxima secdo detalha com mais propriedade essa

evolucéo.

2.2 PERFIL DOS INVESTIDORES NO BRASIL

A caderneta de poupanca foi criada em 1964, com o intuito de incentivar os
brasileiros a pouparem parte de seus recursos numa aplicagdo segura e com alta liquidez,
somado a um programa de habitagdo que era financiado por recursos captados na
poupanga. Essa é composta por taxas pré e pos fixadas, o que fez todo esse conjunto de
beneficios tornar a poupanca o maior destino de investimento do Brasil (ZANOTELLI, 2021).

A criagdo da poupanca, bem como o perfil com maior aversdo ao risco dos
brasileiros, resultou na expoente preferéncia das pessoas em alocar seus recursos,
sobretudo em razdo da seguranca que o ativo traz. Na Figura 5, pode-se observar a
predominancia da captacdo da poupanca em detrimento a outros investimentos, que
fundamenta o perfil de averséo ao risco do investidor brasileiro neste recorte temporal, de
2011 a 2015.
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FIGURA 5: DESTINO DOS INVESTIMENTOS DO VAREJO 2011 A 2015
FONTE: ANBIMA (2016).

Para tanto, a partir de 2016 com a chegada de Michel Temer a presidéncia da
republica do Brasil, iniciou-se uma série de reformas estruturais. Devido ao controle da
inflagdo e corte de gastos na administragdo publica, os juros comegaram a cair, 0 que
naturalmente implicou numa busca dos investidores a mais rentabilidades, visto que o
ganho real, ou seja, 0 que sobra apos ser descontado da inflacdo, apés a queda dos juros

se tornar pouco atraente, ou até mesmo negativo (ZANOTELLI, 2021).



Entretanto, um estudo elaborado por Da Rocha (2011), pensando no futuro dos FlI
no Brasil, fez uma indagac¢éo bastante pertinente no que diz respeito a possivel mudanca de
rota dos pequenos e médios investidores, ao deixar de alocar suas poupancas em imoveis
para arrendamento direto, isto €, sem compras de papéis de um Fll, e migrar seus recursos
para os FllI e diversificar o patrimonio.

Bessa (2016), em seu trabalho conseguiu evidenciar o dominio do perfil de
investimento dos brasileiros, em suma, como de alta aversao ao risco, onde, 0s critérios
observados por estes sdo o quanto o(a) investidor(a) conhece produtos financeiros, aversao
ao risco e estilo cognitivo. Na Figura 6, € evidente que mais de 75% dos entrevistados tém a

preferéncia de alocar seus recursos com risco médio a quase intolerancia total ao risco.
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FIGURA 6: GRAU DE AVERSAO AO RISCO BRASIL VS EUA.
FONTE: BESSA (2016).

No que se diz respeito aos investidores em Fll, existem outros agentes que
participam desse mercado, como as Entidades de Previdéncia Privada, por exemplo. Dados
do Anuario Ugbar de 2010 a 2016, revelam quais sdo esses participantes, bem como
demonstram a predominancia do perfil de investidores pessoas fisicas em quase todos os
anos, exceto em 2011 (UQBAR, 2017). A Figura 7 ilustra como ao passar do tempo houve
algumas oscilagdes, entretanto, o pequeno investidor manteve sua posi¢céo firmemente nos

investimentos em fundos imobiliarios.
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FIGURA 7: PERFIL DOS INVESTIDORES EM FIl 2010 A 2016
FONTE: UQBAR (2017).

Nogueira (2021), em sua pesquisa para descobrir o perfil dos investidores pessoas
fisicas em Fll, evidencia a contundéncia de que estas pessoas tém um perfil moderado, que
pensa no longo prazo, e que muitas vezes nao tém experiéncia nesse mercado. Neste perfil
identificado, algumas das razdes que afloram sdo: Seguranca e Tranquilidade;
Rentabilidade e Diversificagdo. Entretanto, mesmo investidores com o perfil arrojado,
consideram os FIl uma boa opc¢éo de investimento, tendo em vista a diversificacdo que eles
proporcionam.

Nesse sentido, pela Figura 7 observa-se a presenca de investidores pessoas fisicas
no segmento de Fll, o que elucida a necessidade de um olhar mais atento dos 6rgéos
competentes em auxiliar tais investidores.

Em suma, a B3, entidade responsavel pela comercializacdo de todos os ativos
negociados em bolsa de valores no Brasil, em uma pesquisa realizada em 2020 sobre
pessoas fisicas no mercado de FllI, definiu o perfil do investidor em geral, cerca de 96% dos
entrevistados, como: avesso ao risco, que preza pela precaucao; realizador, que prioriza a
liquidez dos ativos; e ousado, que busca a independéncia pelos altos ganhos estimados,
apesar do alto risco. No entanto, é necessario detalhar quais sdo esses investidores (B3,
2020).

3. PERCURSO METODOLOGICO

A abordagem do presente estudo utilizada é qualitativa, em razdo de analisar dados
objetivos dos Fundos de Investimento Imobiliarios, como por exemplo o crescimento de

seus investidores para os resultados obtidos posteriormente. Foram observados também



aspectos subjetivos de comportamentos, pensamentos e cultura, como exemplo o grau de
aversdo ao risco dos investidores, foram introduzidas em pesquisas realizadas pelos
autores, o que leva a necessidade de inferir hipéteses sobre o fendmeno estudado (GIL,
2019).

Inicialmente a pesquisa deu inicio com base em artigos cientificos, teses e
dissertacfes, que culminaram em uma fundamentacéo tedrica a fim de entender o objeto
estudado, além de considerar dados mensuraveis de 0Orgdos especializados para dar
embasamento empirico as analises e conjecturas postuladas. Para tanto, este trabalho teve
sua metodologia como exploratéria (GIL, 2002).

Para tanto, a principal ferramenta de busca de trabalhos que foi utilizada é a Google
Scholar, num recorte de tempo entre 2003 a 2022. As palavras-chaves para a pesquisa
utilizadas foram: fundos de investimento imobiliarios no Brasil e perfil dos investidores.
Como ferramenta de andlise de dados, o modelo descritivo foi utilizado para identificar as
razdes do crescimento dos FIl no Brasil, bem como investigar o perfil dos investidores e sua
aversao ao risco.

Num primeiro momento, foi idealizado o problema de pesquisa, ademais, foi feita
uma pesquisa de trabalhos acerca de diversos temas relacionados aos Fundos de
Investimento Imobiliarios, tais quais: estudos ja realizados sobre os Fll, dados de 6rgaos
publicos e privados acerca do tema; pesquisas relacionadas ao perfil dos investidores no
Brasil; artigos, monografias, regulamentos e teses de mestrado e doutorado do mercado
financeiro para dar embasamento tedrico para o presente trabalho. Portanto, ao procurar tal
entendimento, delimitou-se a area de pesquisa acerca do que sao os Fll, quais as possiveis
e provaveis razdes de seu crescimento e quem os financia — investe.

O processo de coleta de dados foi realizado a partir de uma pesquisa em 6rgaos
publicos e privados que representam o mercado de capitais, como a Comisséo de Valores
Mobiliarios, Anuérios Uqar, Banco Central do Brasil, B3, Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais e Ministério da Economia. Nesta secao,
procurou-se condensar os dados de crescimento dos Fll, analisar comparagdes entre os FlI
e outros ativos financeiros, como titulos publicos federais, poupanga, renda fixa, entre
outros, com o intuito evidenciar, estatisticamente, o crescimento dos Fll no Brasil.

Posteriormente, para entender qual era o perfil dos investidores em Fundos de
Investimento Imobiliario no Brasil, foi necessario, novamente recorrer a trabalhos
publicados, seja diretamente em 6rgaos especializados, como por exemplo a B3 (Bolsa,
Brasil, Balcdo), quanto em artigos, teses e monografias. Neste momento, buscou-se
trabalhos que se debrucaram sobre o perfil dos investidores pessoas fisicas em Fll, quais
eram suas classificacdes em relacédo ao grau de aversao ao risco deste ativo, como também

pesquisas que estudaram o comportamento do investidor pessoa fisica em geral, incluindo



todos os investimentos. Também foi considerado contribuicdes de autores que tratavam de
outros tipos de investidores, que possuem inegavel relevancia no mercado financeiro, como
os investidores institucionais, nao-residentes, entidades de previdéncia privada etc.

Em suma, ao realizar as posteriores conjecturas, utilizou-se da andlise descritiva, na
qual buscou: organizar, resumir e descrever aspectos relevantes acerca das razbes do
crescimento dos Fll e o perfil de seus investidores através das figuras, dados e

consideractes de autores referenciados na Sec¢éo 2 (REIS; REIS, 2002).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo de proporcionar acesso a pequenos investidores um ativo que tem lastro
real em imdveis, sobretudo com o desenvolvimento e aprimoramento do mercado de
capitais brasileiro em forma condominial, que possibilita diversos atores do mercado
participarem solidariamente, foi o principal pilar de sustenta¢éo dos FIl no Brasil.

De outra forma, muitos outros aspectos inegavelmente contribuiram para a sua
ascensdo, tendo em vista a complexidade do mercado financeiro em geral. Sobretudo,
guando se tem presente um agente do mercado que focaliza suas acbes em atribuir
desenvolvimento para um setor, que nesse caso é a Comissdo de Valores Mobiliarios. A
CVM (1993), atuou ativamente desde a fundagdo dos Fll no Brasil. Ndo obstante, este
orgéao foi responsavel por desenvolver instrucées (2008), que promoveram a evolugcado das
regras, procedimentos e normas do mercado de capitais como um todo, ndo excluindo,
obviamente, os FII.

A participagdo do Estado brasileiro, em consonéncia com Terpins (2014), em
fomentar o desenvolvimento do mercado imobiliario local foi de suma importancia,
promovendo o aperfeicoamento da legislacdo mediante a securitizacdo e isencdo de
imposto de renda para pessoas fisicas sobre os lucros mensais (dividendos), concedeu uma
atratividade enorme em detrimentos de outros ativos, como também estabeleceu uma
relacéo de participagéo efetiva da Uni&do ajudando a desenvolver os Fll no Brasil.

A trajetoria econbmica do Brasil, juntamente com os aspectos mencionados
anteriormente, culminou, no estopim dos Fll no Brasil, a partir de 2016, de acordo com o0s
achados desta presente pesquisa. Tal ponto da histéria foi crucial para a aceleracdo da
ascensdo do mercado de capitais do Brasil. Neste momento, através, da prépria acdo do
governo brasileiro em realizar reformas estruturantes e outras frentes similares a esta,
resultaram no inicio do controle inflacionario e queda dos juros, que enfim possibilitaram os
FlIl acelerarem o seu crescimento de uma forma muito acentuada, como pode-se observar

na Figura 3.



O perfil dos investidores no Brasil (Figura 6), se caracterizou em diversas frentes em
sua maioria, como conservador, avesso ao risco, que prioriza a seguranca de seu
patriménio em detrimento de ganhos que ocasionam o aumento do risco. Isso pode ser
caracterizado como um perfil cultural dos brasileiros, que, por conta do descontrole
inflacionério dos Ultimos anos, bem como a sensacdo de seguranca que a poupanca
proporciona para grande parte dos brasileiros, ainda tém receio de alocar seus recursos em
outros ativos financeiros.

Entretanto, mediante os avancos tecnologicos, informacdes dispersas na sociedade
de forma mais igualitaria e melhora do ambiente econémico, certamente outros ativos nos
proximos anos serdo buscados, o que torna ainda atual e pertinente as indagacdes de Da
Rocha (2011), em razdo dos FIl estarem posicionados em uma vantagem competitiva
perante aos outros investimentos, seja pela isen¢do de imposto de renda nos dividendos,
quanto pela referéncia que os Fll ttm em comparagdo com um investimento comum, que

sdo os imodveis conhecidos pelos brasileiros como um bom investimento.

5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo se aproximar dos Fundos de Investimento Imobiliarios,
com o intuito de entender quais foram as possiveis razdes do crescimento acentuado dos
FIl nos dltimos anos, como também identificar o perfil desses investidores, para entao,
conhecer mais sobre esta classe de ativos para futuras atua¢des profissionais no mercado
de capitais brasileiro. Tal objetivo foi atingido pelas contribuicbes dos autores e érgdos
especializados mencionados na Secdo 2, que possibilitaram o entendimento de varias
nuances sobre os FlI, e, de forma adicional, a andlise e conclusdes deste trabalho.

Através do presente trabalho, pode-se inferir aspectos relevantes sobre o
crescimento dos Fll no Brasil e o perfil dos investidores. Em suma, a participacdo do Estado
foi e ainda é muito importante para o desenvolvimento e continuo aprimoramento do
mercado de capitais, no qual inclui os Fll. Os mais variados 6rgaos e instituicbes que atuam
no mercado financeiro brasileiro merecem reconhecimento pelos servigos prestados, em
especial a Comissao de Valores Mobiliérios.

O mercado de capitais brasileiro estd em constante evolu¢cdo de suas normas,
regras e procedimentos, bem como seu crescimento natural, tendo em vista as ag¢des de
todos os agentes presentes diariamente em busca de tal evolucdo e crescimento. O cenario
econdmico, sendo este o controle inflacionario, juros baixos e bom ambiente de negdcios,
indubitavelmente propiciam a aceleracdo do desenvolvimento dos mais diversos setores,

incluindo os Fundos de Investimento Imobiliarios.



O perfil dos investidores brasileiros, em sua maioria caracterizam-se conservadores
€ avesso ao risco, pode-se dizer que € um traco cultural do Brasil, considerando o histérico
da perda de valor da moeda local - o real. Entretanto, ao desenvolver novas tecnologias e
democratizar o acesso a informacdo para a sociedade, certamente a percepcao de risco
tende a diminuir e, por conseguinte, aumentar o niumero de investidores, o que pode
potencializar o desenvolvimento da economia do Brasil.

Para futuras pesquisas nesse nicho de mercado, seria relevante entender qual € o
publico que ainda ndo conhece tais investimentos, propiciar uma pesquisa que propusesse
varios tipos de investimentos, como agdes, renda fixa, entre outros, em comparagdo com 0s
Fll e ver qual o percentual de pessoas que escolheriam os Fll, dentre as demais opc¢des.
Outra pesquisa importante, seria buscar entender quais as variacdes dos FIl que mais
evoluiram nos ultimos 10 anos e projetar - se possivel, quais as maiores tendéncias de

crescimento destas classes.
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