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Tendo em vista o grande crescimento do mercado de fundos imobili4rios (FII’s),
a presente pesquisa teve como escopo realizar um estudo sobre os impactos da pandemia do
coronavirus nos FII’s logisticos durante os anos de 2020 e 2021. Foram coletados dados sobre
os valores das cotas e dos rendimentos distribuidos pelos cinco FII’s mais representativos
do Indice de Fundos Imobiliirios (IFIX) do referido setor, com o objetivo de analisar e
comparar com o periodo de dois anos anteriores, ou seja, o periodo pré-pandémico. Apés
anélise, foi verificado que houve impacto negativo no valor das cotas, o que ficou mais
evidente em margo de 2020, més em que a Organiza¢gio Mundial da Sadde (OMS) decretou
a pandemia. Por outro lado, pode-se verificar também que os dividendos distribuidos, salvo
aqueles por motivos pontuais e n3o relacionados a4 pandemia, mantiveram-se praticamente
constantes o que denota a robustez do setor.
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Given the great growth of the real estate funds (FII's) market, the scope of
this research was to carry out a study on the impacts of the coronavirus pandemic on
logistics FII's during the years 2020 and 2021. Data on the values of shares and income
distributed by the five most representative FIIs of the Real Estate Funds Index (IFIX) of
that sector, with the aim of analyzing and comparing with the period of two previous years,
that is, the pre-pandemic period. After analysis, it was found that there was a negative
impact on the value of the quotas, which became more evident in March 2020, the month in
which the World Health Organization (WHO) declared the pandemic. On the other hand,
it can also be seen that the dividends distributed, except for those for specific reasons
unrelated to the pandemic, remained practically constant, which denotes the robustness of
the sector.
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1 INTRODUCAO

Os fundos imobiliarios (FII’s) foram introduzidos no Brasil em 1993 com o advento
da lei 8668/93. Conforme Moraes (2016), os Fundos de investimentos imobilidrios foram
criados aqui no Brasil tendo como referéncia os Real Estate Investment Trust (REIT)
americanos, que j4 existiam naquele pais desde a década de 1960. De acordo com Dias (2021)
essa espécie de fundos tem apresentado forte crescimento nos dltimos anos. Essa ideia é
corroborada pela Brasil Bolsa Balcio - B3 (2024), que em seu boletim mensal de fundos
imobilidrios de fevereiro de 2024 traz a informacdo de que o nimero de investidores saltou
de 208 mil em dezembro de 2018 para 2,623 milhdes em fevereiro de 2024. O mesmo
documento traz ainda a informacio de que o nimero de FII’s listados na B3 evoluiu de 190
para 534 no referido periodo.

Moraes (2016) afirma que os FII’s se tornaram uma importante fonte de
financiamento para a industria imobilidria, além de ser uma interessante alternativa de
investimento tanto para pessoas fisicas como para gestores de recursos, pois o referido
produto agrega caracteristicas do mercado imobilidrio e do mercado de capitais.

E possivel citar, de acordo com o portal da B3 (2024), como vantagens desse ativo de
investimentos: possibilidade de investir em ativos relacionados ao mercado imobilidrio sem,
de fato, precisar comprar um imével; gestdo profissional; diversificacio em diferentes
classes do mercado imobilidrio; possibilidade de acesso ao mercado mesmo que com
pequenos valores; as receitas geradas pelos ativos do fundo sdo distribuidas aos cotistas
periodicamente (por lei os fundos devem distribuir no minimo 950 dos seus lucros
semestralmente); via de regra, as pessoas fisicas sdo isentas de imposto de renda (IR) sobre
os dividendos recebidos;

Conforme Sanfelici e Magnani (2021), o parque logistico privado brasileiro conta com
cerca de 15 milhdes de m2, sendo que desse total, 9,3 milhGes de m2 esté localizado no estado
de S3o Paulo. Sdo os fundos de investimento imobilidrios logisticos (classificagio da
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA)
que, segundo os autores, sofreu impulso em decorréncia da pandemia, pois a demanda por
galpdes logisticos foi ampliada. E um fato interessante pois, a pandemia em termos gerais,
conforme Junior e Rita (2020) tem gerado grandes perdas econémicas com ritmo e

intensidade maiores do que o observado na crise de 2008. O setor de FII’s de shopping por
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exemplo, segundo Queiroz (2022) foi afetado pelas medidas de contengio do virus, pois teve
que reduzir ou encerrar as atividades impactando diretamente no faturamento.

Em dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, provincia de Hubei, na China, ocorreram
os primeiros casos de covid-19, conforme a Organizacio Pan-Americana de Saide - OPAS
(2023), e que posteriormente em 11 de margo de 2020, a Organizagio Mundial de Satde
(OMS) declarou como sendo uma pandemia. Em estudo sobre o tema Jesus, Costa e Amaral
(2020) afirmam que a pandemia do coronavirus é uma crise sem precedentes, que atingiu
todo o planeta e afetou economicamente todos os paises. Nakama (2023) afirma que a rapidez
do contdgio, o aumento da mortalidade, problemas no sistema de satide, tudo isso associado
ao pouco conhecimento sobre a nova doenga, aumentaram as incertezas sobre os agentes
econdmicos.

Os fundos imobilidrios, como foi visto, sio uma importante alternativa de
investimentos que vém crescendo nos tltimos anos principalmente entre os investidores
pessoa fisica, conforme informagio da B3 (2024) em seu boletim mensal de fundos
imobilidrios de fevereiro de 2024, e também uma relevante fonte de financiamento para o
setor imobilidrio. E nesse contexto que a presente pesquisa sers desenvolvida e tem como
pretensio responder a seguinte pergunta: Qual a influéncia da Covid-19 no desempenho dos
Fundos de Investimento Imobilidrio Logistico durante a pandemia do coronavirus em 2020
e 20217

Desse modo, este trabalho tem como objetivo geral averiguar o desempenho dos
fundos imobilidrios logisticos durante a pandemia do coronavirus. Os objetivos especificos
sdo: quantificar e analisar os rendimentos dos FII’s logisticos durante a pandemia em
confronto com dois anos anteriores; quantificar e analisar o valor da cota dos FII’s logisticos

durante a pandemia em confronto com o periodo de dois anos anteriores.

2REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do trata dos Fundos de Investimento Imobilidrio, da pandemia causada pelo

coronavirus e dos estudos anteriores sobre o tema.

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os fundos de investimento imobili4rio foram criados pela lei 8.668/93, segundo a

referida norma, nio possuem personalidade juridica e devem aplicar os recursos captados
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em empreendimentos imobilidrios. Conforme Dias (2021), nio é possivel fazer o resgate das
cotas, ou seja, se o possuidor quiser se desfazer da sua posse, precisa negocid-las no mercado
secundério. Borges (2021) afirma que esse tipo de investimento ganhou mais destaque a
partir das alteracdes legislativas de 2008/2009. Barreto (2016) informa que, no Brasil, o
crescimento desse mercado, ainda que sua criacdo tenha sido iniciada na década de 9o, tem
se acentuado nos ultimos anos, ao se tornar uma alternativa de investimento aos mais
variados tipos e perfis de investidor.

Outro ponto que merece destaque é a isengio do imposto de renda em relagio aos
rendimentos para pessoas fisicas trazida pela lei 11.196/2005. Importante ressaltar que o
ganho de capital é tributado em 20% de IR sobre o lucro, havendo ainda a possibilidade de
compensag¢do com prejuizos anteriores.

Segundo classificacdo fixada pela Anbima (2023), através da deliberagio n2 62 de 22
de junho de 2015, os FII’s deverio ser classificados em Mandato e Tipo de Gestio, devendo

observar, adicionalmente, o segmento de atuacdo de cada FII, conforme tabela 1.

Tabela 1 - Classificagdo dos FII's

CLASSIFICACAO ESPECIFICACAO
Mandato . FII de Desenvolvimento para Renda
o FII de Desenvolvimento para Venda
o FII de Renda
o FII de Titulos e Valores Mobiliarios
o FII Hibrido
Gestio . Gestdo Passiva
o Gestdo Ativa
Segmento de atuagio . Agéncias
o Educacional
o Hibrido
o Hospital
. Hotel
. Lajes Corporativas
. Logistica
. Residencial
. Shoppings
. Titulos e Valores Mobiliarios
° Outros

Fonte: NETO, 2024.

A seguir apresentaremos um breve relato sobre a pandemia do coronavirus,
pontuando alguns dados relevantes sobre esse acontecimento que impactou e que, como

afirma Lima e Freitas (2020), mudou hébitos das pessoas e das firmas.
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2.2 PANDEMIA DO CORONAVIRUS

Conforme a Organizagio Pan-Americana de Saide (OPAS) (2023), os primeiros
casos ocorreram no final de dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, provincia de Hubei, na
China. Em 11 de margo de 2020, a Organizagio Mundial de Satde (OMS) declarou a covid-
19 como uma pandemia. Conforme o dicionério priberam (2023), pandemia é o surto de uma
doenca com distribui¢do geografica internacional muito alargada e simultinea.

A covid-19 é causada pelo coronavirus nomeado de SARS-CoV-2. De acordo com o
portal coronavirus Ceard (2024), os sintomas mais importantes sdo respiratérios,
semelhantes aos de um resfriado comum: febre de inicio stbito, tosse, dor de garganta e pelo
menos um dos sintomas: dor de cabeca, dor muscular ou dor articular. Nos casos mais
graves, pode também causar infec¢do do trato respiratério inferior, como as pneumonias.
No entanto, as pessoas mais vulnerdveis, como idosos e doentes crénicos, a doenga tem se
manifestado de forma mais grave.

Lima e Freitas (2020) afirmam que, com o intuito de reduzir o contdgio e os efeitos
da crise sanitéria, os governos estaduais estabeleceram a quarentena (distanciamento social).
Em contrapartida aos beneficios para a satdde publica, houve muitos reflexos na economia,
pois ao restringir a circulacio de pessoas, atividades nio enquadradas como essenciais
tiveram que fechar as portas.

Segundo o Banco Mundial, a pandemia desencadeou a maior crise econdmica
mundial em mais de um século, o que aumentou as desigualdades entre paises, bem como
suas desigualdades internas. De acordo com o portal Coronavirus Brasil (2024), foram mais
de 38 milhdes de casos confirmados resultando em mais de 711 mil ébitos somente no Brasil.
No mundo, conforme o portal TRT (2024), foram quase 700 milhdes de casos e quase 7

milh&es de mortes.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Logistica, segundo Viana (2020), agrega uma série de atividades associadas i
movimenta¢cio de mercadorias, servicos e informagdes, o que inclui também o
gerenciamento de atividades relacionadas a estoque, pedido, embalagem, transporte,
armazenagem e manuseio. O setor logistico, conforme Sanfelici e Magnani (2021), ndo tem
chamado tanto a aten¢io das pesquisas académicas. Algo interessante, segundo o mesmo
autor é que:

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacio. Sio Paulo, v.10. n.05.maio. 2024.
[SSN - 2675 — 3375

5414



. Revista Ibero- Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacao- REASE

[...] O parque imobilidrio logistico brasileiro — decorre da convergéncia de duas
forcas principais. Por um lado, sustenta-se que a conjuntura da pandemia mundial
do COVID-19, ao impedir a mobilidade de pessoas, fortaleceu o setor varejista na
sua modalidade e-commerce, impulsionando o crescimento do complexo logistico-
imobilidrio brasileiro. Ao mesmo tempo, averiguamos que, pelo lado da oferta, as
sucessivas quedas na taxa de juros contribuiram para a procura dos investidores
brasileiros — sejam eles grandes investidores institucionais ou pessoas fisicas —
por investimentos alternativos mais rentdveis, mas ainda assim menos suscetiveis

is oscilagdes do mercado de acdes (SANFELICI; MAGNANI, 2021, p. 2).

Conforme Viana (2020), os fundos imobilidrios de logistica sio um dos poucos
setores que se mostraram resistentes a crise do coronavirus, tendo se fortalecido no periodo
da crise econédmica. Ainda segundo a autor, em setembro de 2020 existiam 13 FII’s de logistica
no mercado brasileiro totalizando um patriménio liquido de Rs 7,48 bilhges.

Segundo Queiroz (2022), que analisou em seu estudo o impacto da crise sanitéria
causada pela pandemia nos fundos de investimento imobilidrios, especificamente o setor de
shopping centers, houve grande impacto negativo, pois para conter a disseminacio do virus,
as atividades tiveram que ser encerradas, impactando diretamente no faturamento e que sé
ao final de 2020, com a flexibilizagdo das medidas sanitérias, é que ocorreu o inicio do periodo
de recuperagio no referido setor.

Fidelis (2023) realizou uma pesquisa com um intuito de analisar os impactos da
pandemia do covid-19 no mercado imobilidrio durante o periodo de 2020 a 2022. A pesquisa
coletou dados da Fundagio Getdlio Vargas (FGV), Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), B3 e Receita Federal. Os referidos dados foram apresentados por meio
de gréficos de resultados acumulados mensais, onde se pode observar que o setor imobiliério
sofreu reflexos negativos associados 4 pandemia. O [ndice Imobilisrio (IMOB) apresentou
resultados de queda continua desde janeiro de 2020.

A seguir sdo apresentados os procedimentos metodolégicos, onde o autor descreve o

processo de elaboragio da pesquisa.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa foi realizada por meio da abordagem quantitativa que, segundo
Candeloro (2006), tem como objetivo quantificar algumas varidveis, transformando os
dados obtidos em tabelas, quadros, graficos ou figuras.

A referida abordagem teve como foco analisar o desempenho dos cinco maiores FII's
de logistica, segundo sua representatividade no IFIX B3 (indice de fundos de investimentos

imobilidrios da B3, que consiste em uma carteira tedrica de ativos correspondentes aos
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fundos imobilidrios negociados na B3) durante a pandemia nos anos de 2020 e 2021 e
comparar com os dois anos imediatamente anteriores. Foram utilizadas as cotagdes,
considerando o valor de fechamento do dltimo dia atil do més, e rendimentos mensais dos
fundos estudados em periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2021, possibilitando assim
uma comparacdo entre os periodos antes e durante a pandemia. Utilizou-se para a
organizacio e anélise dos dados o software Microsoft Excel®.

Seguindo essas premissas foram estudados os seguintes fundos:

° HGLGu
° BTLGu1
° XPLGu
° BRCOmu
° LVBIu

Utilizou-se o método comparativo que, segundo Marconi, Lakatos (2003), pode ser
utilizado para comparacio de determinados grupos existentes e os do passado, permitindo o
estudo do dado concreto, deduzindo do mesmo os elementos constantes, abstratos e gerais.
A nivel de explicagio, permite associar vinculos causais entre os fatores presentes e ausentes.

Quanto ao tipo de pesquisa, serd descritiva, pois conforme Gil (2008), os estudos
deste modelo tém como objetivo principal a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fenémeno ou o estabelecimento de relagdes entre as varidveis.

Como estratégia de pesquisa foi utilizada a do tipo documental que, conforme Gil
(2008), vale-se de materiais que n3o receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda
podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.

O método de coleta de dados foi do tipo observacio, onde se utilizou pesquisa em
sites especializados no tema: Anbima, B3, Fundamentus, Fundsexplorer e Statusinvest.
Além dos referidos sites, também foram utilizados estudos académicos anteriores que ji

trataram sobre o tema.

4 ANALISE DOS DADOS

A anilise dos dados foi feita levando em consideragio dois fatores relevantes do
mercado de fundos de investimento imobilidrio: o valor da cota negociada no mercado, que
segundo Scolese, et al. (2015), pode ser influenciada por fatores de mercado e expectativas

geradas com as negociagdes, e os rendimentos distribuidos mensalmente aos cotistas, que
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conforme o mesmo autor, é uma fonte primordial de retorno e que confere ao investidor,
embora o pagamento ndo seja garantido, periodicidade de recebimento.

Conforme dados coletados do site statusinvest (2024), a cotagio mensal dos FII’s
analisados, tomadas em referéncia ao dltimo dia til de cada més, pode-se identificar que,
no periodo pré-pandémico, os fundos estudados apresentaram uma tendéncia de valorizagio
de suas cotas no inicio da janela temporal estudada e que o pico ocorreu em dezembro de
2019. A partir de janeiro de 2020 houve o inicio do periodo de desvalorizacdo das cotas,
culminando com uma desvalorizacio mais acentuada no més de marco do referido ano. Do
més de abril até o meado do ano de 2020 houve uma leve valorizacdo das cotas, apés esse
periodo, no entanto, o ciclo de baixa continuou até o fim do periodo analisado (figura 1).

Os fundos XPLG, LVBI e BRCO iniciaram suas atividades respectivamente em

junho de 2018, novembro de 2018 e dezembro de 2019 o que impossibilitou o estudo

comparativo com os demais fundos por toda a janela temporal.

Figura 1 - Cotagdo mensal dos FII's
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Fonte: NETO, 2024.

Em relacio aos rendimentos, também chamados de dividendos, com dados do site
fundsexplorer (2024), observa-se certa estabilidade nos valores distribuidos. Merecem
p 4),
justificativa os rendimentos distribuidos pelo HGLG, de forma nio recorrente, nos meses
e dezembro de 2020, junho de 2021 e dezembro de 2021, pois apresentam oscilagdo relevante
de d bro d , junho d d bro d , P p t lag 1 t
em relacdo aos demais meses, e que foram motivados, conforme consulta aos relatérios

gerenciais através do site fundamentus (2024), respectivamente por: recebimento de multa
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resciséria referente a contrato de locagdo, parcela de venda de terrenos e receitas nio

recorrentes apuradas no segundo semestre de 2021 (figuraz).

Figura 2 - Rendimento mensal dos FII’s
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Fonte: NETO, 2024.

Sendo assim, pode-se afirmar que a pandemia impactou negativamente no valor das
cotas, que atingiram seu menor valor em margo de 2020, coincidindo com a decretagio da
pandemia pela OMS. J4 em relacio aos rendimentos distribuidos, verificou-se que tais

valores n3o foram impactados, o que demonstra certa resiliéncia a crise por parte do referido
setor.

s CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa apresentou como objetivo analisar o impacto da pandemia do
’ . . . fes o , .
coronavirus nos fundos de investimento imobilidrio logisticos nos anos de 2020 e 2021,
comparando tal periodo com os dois anos imediatamente anteriores. Para tal, foi analisado
o valor das cotas negociadas no mercado secundério, considerando os cinco FII’s mais

representativos do IFIX, no periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2021, bem como os

rendimentos distribuidos por tais fundos.

Em relagio ao valor das cotas, é possivel verificar que a pandemia impactou

negativamente no referido setor, pois os fundos estudados apresentavam, ao final de 2019,
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uma tendéncia de alta no que se refere ao seu valor negociado no mercado secundério e que,
ao surgirem as primeiras informacdes sobre o surto de covid na China, em dezembro de 2019,
teve inicio um ciclo de desvalorizacdo no valor das cotas. Tal ciclo atingiu o valor mais baixo
em marco de 2020, coincidindo com a decretagio da pandemia pela Organizagio Mundial de
Satide (OMS). Tal resultado é corroborado por Fidelis (2023), que em sua pesquisa sobre o
impacto da pandemia do covid-19 no mercado imobilidrio, afirma que houve, por parte do
mercado financeiro, uma rdpida percepcdo negativa do momento pandémico. O estudo de
Queiroz (2022) também reforca a ideia sobre os impactos negativos da pandemia sobre o
setor de fundos imobilidrios, ao analisar o desempenho dos fundos de shopping centers.

No tocante ao valor dos dividendos distribuidos, ndo houve, durante a janela
temporal analisada, alteracdes relevantes, o que reforca a ideia de Viana (2020), que
explicitou em sua pesquisa a resiliéncia dos FII’s logisticos & pandemia.

Com isso, podemos concluir que, embora a situagio pandémica tenha afetado
negativamente os FII's no que diz respeito ao valor das cotas, os rendimentos mantiveram-
se praticamente inalterados, o que demonstra a robustez do setor.

Por fim sugere-se para futuras pesquisas, a andlise de uma janela temporal mais
alongada, bem como o estudo de outros setores e também de outras varidveis a fim de melhor
entender o comportamento das diversas classes de FII’s em momentos de crise, o que poderia

favorecer a tomada de decisdo por parte dos investidores.
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