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Uma excelente forma dos investidores alocarem seu 
capital no mercado imobiliário sem precisar enfrentar 
todas as burocracias e dificuldades de aquisição e gestão 
de patrimônio, é através dos Fundos de Investimento 
Imobiliários (“FIIs”). Os FIIs captam recursos do mercado 
para adquirir imóveis ou títulos de dívida atrelados ao 
mercado imobiliário e contam com liquidez diária dos fundos 
listados na B3, uma gestão profissional e isenção fiscal nos 
dividendos*. Os FIIs ajudam a democratizar os investimentos 
imobiliários, de forma a possibilitar o investimento em 
imóveis, que dificilmente os investidores teriam recursos 
para adquiri-los diretamente. 

Para entendermos o que esperar para os Fundos Imobiliários 
em 2019, precisamos fazer um breve resumo do ano de 2018, 
que começou com altas expectativas para o produto. Após 
uma rentabilidade expressiva do IFIX, índice que compõe uma 
carteira de Fundos Imobiliários, em 2017, de 19,4%, os Fundos 
Imobiliários entraram de vez no radar dos investidores no 
ano seguinte. As boas perspectivas para o mercado imobiliário 
aliada a uma Taxa Selic no menor patamar da história, fizeram 
com que um montante significativo de novas ofertas e novos 
Fundos fossem registrados no mercado, atraindo cada vez 
mais investidores. Até abril de 2018, a rentabilidade do IFIX já 
acumulava 5,0%, equivalente a 15,6% ao ano, que corroborava 
com este momento de crescimento do produto. Em maio 
de 2018, a greve dos caminhoneiros acabou expondo um 
país ainda muito fragilizado politicamente. Devido a estas 
incertezas políticas, em apenas um mês, os Fundos cariam 
5,3%, devolvendo toda rentabilidade acumulada no ano. 
Porém, os fundamentos do mercado imobiliário não pareciam 
corroborar com esta queda tão abrupta. Não à toa que 
logo após as eleições, com uma perspectiva positiva para a 
economia, os FIIs se recuperaram, atingindo rentabilidade de 
3,3% até novembro de 2018. Portanto, os Fundos iniciam o 
ano de 2019 em um momento de recuperação. O IFIX, que 
atingiu sua máxima em abril de 2018, ainda não recuperou 
todo o valor perdido desde a greve dos caminhoneiros. 
Ainda existe um gap de aproximadamente 8,2% para uma 
recuperação completa pré greve, considerando o IFIX 
corrigido pela inflação. 

Outra conclusão que podemos tirar para o próximo ano 
é que a volatilidade dos ativos brasileiros, que em 2018 foi 
extremamente alta devido à incertezas políticas e agravada 
pela greve dos caminhoneiros, deverá ser mais branda em 
2019., o que é bastante importante para o crescimento 
sustentável dessa indústria. As últimas sinalizações do Banco 
Central também já apontam para uma taxa de juros ainda 
em patamares baixos nos próximos anos, o que também 
contribui para essa expectativa.

A terceira e principal conclusão é que estamos vivendo 
um momento de recuperação do mercado imobiliário. Já 
é de algum consenso entre as consultorias e players que, 
principalmente o mercado de São Paulo, deverá encontrar 
um caminho de taxas de vacância menores e recuperação de 
preços de locação. 

Segundo dados da consultoria Buildings, o mercado de 
escritórios corporativos de São Paulo, nas regiões da Faria 
Lima, Av. Paulista e Vila Olímpia, já apresenta uma taxa de 
vacância de 11,6%, ante uma vacância de 17,6% no início de 
2017. Quando observamos os ativos AAA, que possuem 
melhores especificações técnicas, a taxa de vacância é ainda 
menor, de 7%.  Com isso, os proprietários passam a ter mais 
poder de barganha para negociar melhores aluguéis com seus 
inquilinos, que já não enxergam muitas opções de mudança 
nestas localizações. Portanto, é esperado que Fundos que 
invistam nestas localizações tenham um aumento de valores 
de locação e consequentemente maiores rendimentos para 
seus investidores, podendo ocorrer através de novas locações 
ou eventuais revisionais de valores. Em um segundo momento, 
a falta de imóveis nesta região também poderá levar a pressão 
por preços maiores nas regiões secundárias da cidade. 

Já quanto ao segmento de imóveis industriais e de logística 
em São Paulo, a taxa de vacância reduziu de 27,9% no 
início de 2017 para 23,8%, no terceiro trimestre de 2018. 
Quando olhamos somente os imóveis até 30 km da capital, 
a taxa reduz ainda mais, para abaixo de 20%. A recuperação 
do poder de consumo da cidade deverá fazer com que as 
empresas precisem estocar mais produtos próximos da 
capital, reduzindo as taxas de vacância e consequentemente 
melhorando os preços de locação. 

O mercado para o Rio de Janeiro ainda permanece desafiador. 
A cidade, cuja economia é muito dependente do setor de 
óleo e gás e governamental, sofreu com altas taxas de vacância 
nos últimos anos e com redução significativa dos preços de 
locação. Algumas regiões e imóveis ainda permanecem com 
boas condições para os proprietários negociarem aluguéis, 
mas o contexto geral da cidade é de uma recuperação mais 
lenta. Mesmo diante deste cenário desafiador, as regiões da 
Zona Sul, Centro e Porto apresentaram uma absorção liquida 
de 65 mil metros quadrados de escritórios comerciais, melhor 
patamar desde 2010, demonstrando que a recuperação ainda 
pode estar por vir. 

Portanto, dentro de todo este contexto de desafios e de 
recuperação, estamos otimistas como nunca para os Fundos 
Imobiliários em 2019. A combinação destes três fatores: (i) 
recuperação do IFIX, (ii) estabilidade política e principalmente 
(iii) uma melhora significativa do mercado imobiliário, nos 
levam a crer que os próximos anos deverão trazer bons 
retornos para os Fundos Imobiliários e seus investidores. 

* Isenção fiscal sobre os dividendos, com a condição de que o 
fundo seja lista, possua mais de 50 cotistas e o investidor não 
possua mais de 10% do número total de cotas emitidas.
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