UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS - UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE GRADUACAO
CURSO DE CIENCIA CONTABEIS

DANIEL HENRIQUE KREUTZ

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO:

Percepcéo dos investidores sobre impacto da tributagdo dos rendimentos

Sé&o Leopoldo
2020



DANIEL HENRIQUE KREUTZ

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO:

Percepcéo dos investidores sobre impacto da tributagao dos rendimentos

Trabalho de Conclusdo de Curso
apresentado como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Bacharel em
Ciéncias Contabeis, pelo Curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade do
Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS

Orientador: Prof. Dr. Roberto Frota Decourt

Sé&o Leopoldo
2020



RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo identificar o impacto de uma possivel
tributacdo sobre os rendimentos nos Flls na percepcdo dos investidores. Nesse
contexto o estudo parte de um referencial tedrico sobre investimentos em imoéveis
(historico e tributacdo) e sobre Flis (tipos, tributacdo atual e projetos de lei que
alteram a forma de tributagdo). A metodologia utilizada foi a pesquisa descritiva,
quantitativa do tipo survey. A populacéo alvo foram os investidores pessoa fisica, de
ambos os sexos e que tenham aplicacdo em pelo menos um FII. A amostragem, por
sua vez, foi ndo probabilistica de voluntérios, uma vez que o questionario foi enviado
para investidores de FlIs que participam de grupos especificos de investimentos nas
redes sociais Whatshapp e Facebook das quais o pesquisador faca parte. A
pesquisa contou com 127 respostas sendo que a isencdo de imposto de renda sobre
rendimentos foi fator decisivo para investir em Flls para 63% dos respondentes. Em
relacdo a possibilidade de tributacéo, 86,61% acompanham projetos em tramitagao,
sendo que deste 63,64% conhecem o projeto de lei 1952/19 do senador Eduardo
Braga. No que diz respeito ao que aconteceria aos rendimentos e cotas caso a
tributacdo fosse aprovada, 66,93% mencionaram que ocorreria uma queda nos
rendimentos, enquanto que para o valor das cotas essa mencao chega a 85,83%.
Por fim 45,67% afirmam ter uma estratégia frente a ameaca de tributacdo, sendo
que as estratégias foram agrupadas de acordo com as respostas em:
compras/aportes mensais, diversificacdo, aplicar com base no valor patrimonial e
principios, reducdo da exposicao a Flls, administrar o preco médio e reserva de
oportunidade. Por fim é importante destacar que nas respostas fica claro que
normalmente as estratégias ndo sao utilizadas de forma isolada, mas sim

combinando duas ou mais estratégias.

Palavras-chave: Tributacdo. Fundos de Investimento Imobiliario. FlI.
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1 INTRODUGAO

Quando abordamos a questdo de investimentos com pessoas acima de 60
anos € comum surgir a questao de investir em imoveis. I1sso ocorre principalmente
por questdes culturais, uma vez que os imoveis representaram um bom investimento
principalmente nas décadas de 80 e 90, no periodo de hiperinflacdo pelo qual o
Brasil passou (CERBASI, 2018). Porém, com a implementacdo do Plano Real na
metade da década de 90, o pais conseguiu conter a inflacdo e estabilizar a
economia. Em funcdo disso, com o passar dos anos surgiram diferentes
possibilidades de investimento.

Entre essas possibilidades destacam-se os Fundos de Investimento
Imobiliarios (FlIs) que surgiram legalmente em 1993 e se viabilizaram em 1996,
sendo que o primeiro fundo foi o FIl Memorial Office - FMOF11, constituido em 09 de
dezembro de 1996 e com operagdes iniciando em 07 de janeiro de 1997 (BRASIL,
2020). Os FlIs vieram de encontro a questédo cultural do brasileiro de investir em
imoéveis, porém de uma forma que permita uma maior diversificacdo e liquidez,
rendimentos isentos de imposto de renda e menor custo e burocracia na compra e
venda de cotas. Inicialmente é importante destacar que os Flls sdo “fundo com cotas
negociadas na bolsa de valores. Os cotistas unem seu capital para investir no
mercado imobiliario” (CHAVES, 2018, cap. 1).

As principais vantagens dos FlIs sobre o investimento tradicional em imoveis
sdo: investimento inicial baixo uma vez que com menos de R$ 5,00 é possivel
adquirir uma cota; possibilidade de investir em grandes empreendimentos que de
forma individual seria inviavel; diversificagdo uma vez que existem FlIs que investem
em escritérios, galpdes logisticos, agéncias bancarias entre outros segmentos; e por
fim, a principal vantagem ¢é a isencao de imposto de renda (IR) sobre os rendimentos
recebidos mensalmente na maioria dos casos.

Em relacdo a essa principal vantagem € importante salientar que de tempos
em tempos surgem rumores em relacdo ao fim dessa isencdo e uma possivel

tributacdo de IR sobre os rendimentos. A divulgacdo de noticia do tipo acaba

1 Cota do fundo de investimento imobilidrio Continental Square Faria Lima ticket FLMA11 negociado
em setembro de 2019 por aproximadamente R$ 4,30. Importante destacar também que o0s custos
operacionais se resumem aos emolumentos cobrados pela B3 que totalizam 0,031610% do valor
negociado, uma vez que é pratica comum das corretoras a isencao da taxa de corretagem e custodia
para operar com FIl (BRASIL, 2019)
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afetando a cotagéo dos ativos nos dias seguintes bem como se apresentam como
um fantasma que acaba por vezes dificultando o desenvolvimento do mercado de

forma mais efetiva. Em funcéo disso desenvolveu-se o presente estudo.
1.1 TEMA

Tributagdo aplicada sobre rendimentos de Fundos de Investimento Imobiliario.
1.2 DELIMITA(}AO DO TEMA

A pesquisa delimitou-se a avaliar a percepc¢ao dos investidores em Fundos de
Investimento que participam de grupos de redes sociais voltados para a troca de

informagdes sobre esse investimento.
1.3 PROBLEMA

Qual o impacto de uma possivel tributacdo sobre o rendimento nos Flls na

percepcao dos investidores?
1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

Identificar o impacto de uma possivel tributacdo sobre os rendimentos nos

Flls na percepc¢ao dos investidores.
1.4.2 Objetivos Especificos

a) Avaliar se a isencgéo de IR sobre os rendimentos foi um fator decisivo para
o investimento em Flls;
b) Verificar se os investidores de Flls se preparam para uma possivel

tributacdo dos rendimentos.



1.5 JUSTIFICATIVA

Tendo presente a questdo cultural de investir em imoveis e o fato dos Flls
serem uma forma acessivel e interessante de realizar esse tipo de investimento,
somado ao fato do numero de investidores deste ativo estar em crescimento
constante, sendo que em maio de 2019 eram 390.677 (BOLETIM, 2019) enquanto
gue em marco de 2020 passou para 792.229 (BOLETIM, 2020), o que resulta numa
procura crescente sobre assuntos relacionados a esses ativos, incluindo a questéao
da tributacdo. Cabe destacar que em relacédo a tributacdo existem poucos estudos
académicos disponiveis, sendo que o principal € o de Franco (2019) que aponta
valores possiveis de arrecadagéo entre o 42 trimestre de 2016 até o 3° trimestre de
2018 giraram em torno de 1,4 bilhdes de reais, sendo que apenas em 2017 foi de
900 milhdes de reais.

Tendo em vista os valores apontados € comum governos anunciarem que
pretendem tributar os rendimentos. Uma possivel tributacdo de rendimentos pode
acabar afastando novos investidores bem como provocar uma migracao para outros
ativos. Nesse sentido, Barroni (2019) afirma que “o que eu acho, 0 que vocé acha,
nao interessa, 0 que interessa € o0 que o mercado acha”, logo, é fundamental
identificar o que uma parte do mercado acha sobre a tributacdo dos rendimentos dos
Flls. Por isso, essa pesquisa além de contribuir para o desenvolvimento de estudos
na area de tributacéo de Flls também se justifica por avaliar a visdo dos investidores
gue fazem parte do mercado em relacdo ao tema. Por fim, cabe salientar que o autor
também é um investidor e entusiasta do mercado de Flls e por isso também se

mantém alerta em relacdo a uma eventual tributacdo dos rendimentos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nesse capitulo serd apresentada uma breve fundamentacéo tedrica sobre:
investimento em imoveis incluindo um breve historico e tributacdo bem como um
referencial tedrico sobre Fundos de Investimento Imobiliario incluindo a definicéo,

tipos de Flls, tributagdo atual e projetos de lei para alteracdo da forma de tributagéo.
2.1 INVESTIMENTO EM IMOVEIS
2.1.1 Histérico de investimento em imodveis

No Brasil em 1940 mais da metade da populacao vivia em zona rural, sendo
que a partir da década de 70 esse numero se inverteu, chegando aos anos 2000
com apenas 19% da populacao rural. Essa migracdo fez aumentar a demanda por
iméveis urbanos o que por consequéncia aumentou também o0s precos desses
imoéveis (HALFELD, 2007). Nesse sentido, Cerbasi (2013, p. 219) destaca que
naquele periodo “era sé comprar um terreno no campo ou em um bairro distante e
esperar o desenvolvimento urbano abragar a propriedade”.

Outra questdo que justifica o ditado popular de que imdveis sdo um bom
investimento diz respeito a protecdo que eles representaram contra as altas taxas de
inflacdo da década de 80. Além disso, os anos de 70 e 80 foram marcados por
grandes subsidios ofertados pelo Sistema Financeiro da Habitacdo. Porém a partir
de 1994 com o plano real e suas elevadas taxas de juros o investimento em iméveis
acaba perdendo espaco para a renda fixa, onde o CDI superava com folga os
rendimentos oriundos do mercado imobiliario (HALFELD, 2007).

Por fim, recentemente o Programa Minha Casa Minha Vida movimentou o
mercado imobiliario principalmente entre 2009 e 2013, pois oferecia financiamento
imobiliario para pessoas com renda de até R$ 9.000,00 com possibilidade de
subsidios e taxas de juros mais baixas (MINISTERIO, 2019). Importante destacar
gue o programa ainda esta em funcionamento, porém com reducao consideravel
causado pela recessao entre 2014 e inicio de 2016.

Com base nessa breve historia, pode-se perceber que o mercado imobiliario
vive ciclos caracterizados por quatro fases, com caracteristicas proprias

apresentadas no quadro abaixo.



11

Quadro 1 — Fases do ciclo imobiliario

Fase 1

- E um periodo de recuperac&o. Ocorre apos
uma fase de baixa.

- Poucos imdveis novos sdo entregues.

- Comeca a ocorrer uma reducdo na
vacancia e gradual elevacdo nos precos, 0
que serve de estimulo para que novos
imodveis sejam construidos.

- Ainda existe algum sentimento negativo

em relagéo ao mercado imobiliario.

Fase 2

- E um periodo de expansao.

- A vacancia € baixa e 0s precos estdo em
alta. Isso anima construtores e investidores,
gue sdo atraidos para o setor atras dos
ganhos. Mais imoveis comegam a ser

construidos.

Fase 3

- Os precos dos iméveis comecam a se
estabilizar.

- Comeca a ocorrer um excesso de oferta
gerado pela conclusdo nas obras dos
imdveis que iniciaram nas fases anteriores.

- O langamento de novos empreendimentos
imobiliarios reduz drasticamente.

- A vacancia comega a aumentar.

Fase 4

- E uma fase de baixa com bastante
pessimismo com o mercado imobiliario.

- Excesso de oferta gera uma grande
reducdo nos precos de venda e locacéo.

- Alta vacancia estimula o flight to quality.

- Com a reducdo da entrega de novos
imoveis, a vacancia comec¢a a ser reduzida

lentamente.

Fonte: Baroni e Bastos, 2018, cap. 4.
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2.1.2 Estratégia de investimento em imoéveis

Bacci (2018) afirma que existem duas estratégias para investimento em
imoveis: geracao de renda e ganho de capital. A estratégia de geracdo de renda

consiste em:

aquisicdo de imoveis prontos ou ndo, a vista ou parcelados, visando a
geracdo de aluguel. Em todos os casos ha a aplicagdo de valores
financeiros em um periodo inicial, realizados com a expectativa que haja a
criacdo de renda no futuro, a partir dos aluguéis (BACCI, 2018, cap. 1).
Nesse caso, a tributacdo ocorre de acordo com a tabela regressiva do

imposto de renda apresentada no quadro abaixo:

Quadro 2 — Tabela regressiva IRPF

Base de calculo (R$) Aliquota (%) Parcela a deduzir do IRPF (R$)
Até 1.903,98 - -

De 1.903,99 até 2.826,65 7,5 142,80

De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,80

De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 636,13

Acima de 4.664,68 27,5 869,36

Fonte: Receita Federal (2015)

Importante salientar também que quando a locacdo for de pessoa fisica
(proprietaria) e pessoa juridica (locadora) deve ocorrer a retencdo de imposto de
renda na fonte que deve ser arrecadado por DARF no cddigo 3208 - Aluguéis e
Royalties Pagos a Pessoa Fisica a ser pago até o ultimo dia Gtil do més seguinte. Ja
no caso de locacao entre duas pessoas fisicas, ndo existe a retencdo de imposto de
renda, sendo o recolhimento responsabilidade do proprietario sempre que a soma de
todos os aluguéis ultrapassar R$ 1.903,98 utilizando o codigo de DARF 0190 — IRPF
— Carné Leéo (FREITAS, 2018).

Por fim, destaca-se que em ambos os casos, ou seja, PF e PJ ou PF e PF, a

receita prevé valores que diminuem a base de calculo, a saber:

Art. 31. No caso de aluguéis de imdveis pagos por pessoa juridica, ndo
integrardo a base de calculo para efeito de incidéncia do imposto sobre a
renda: | - o valor dos impostos, taxas e emolumentos incidentes sobre o
bem que produzir o rendimento; Il - o aluguel pago pela locagdo do imovel
sublocado; Il - as despesas pagas para sua cobranca ou recebimento; e IV
- as despesas de condominio. § 1° Os encargos de que trata o caput
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somente poderdo reduzir o valor do aluguel bruto quando o énus tenha sido
do locador (BRASIL, 2014)

Ja a estratégia de ganho de capital consiste em:

investir certos valores em ativos imobiliarios para posteriormente obter
valores maiores, no momento do desfazimento desses bens. O periodo
pode ser mais longo ou mais curto, a aquisicdo pode ser completa ou os
pagamentos sdo feitos apenas parcialmente, ndo importa. O foco é na
posse de um bem, sua transformacao (ou valorizacdo por mera passagem
do tempo) e posterior venda (BACCI, 2018, cap. 1).

Em relacao a tributacdo do ganho de capital para PF com venda de imoveis a

Lei 8981/95 prevé as seguintes aliquotas:

Quadro 3 — Percentual vigente em 2020 sobre ganho de capital

Incidéncia Percentual

Sobre a parcela dos ganhos que nao ultrapassar R$ 5.000.000,00 15%

Sobre a parcela dos ganhos que exceder R$ 5.000.000,00 e n&o ultrapassar | 17,5%
R$ 10.000.000,00

Sobre a parcela dos ganhos que exceder R$ 10.000.000,00 e nao | 20%
ultrapassar R$ 30.000.000,00

Sobre a parcela dos ganhos que ultrapassar R$ 30.000.000,00 22,5%

Fonte: Elaborado pelo autor com base na Lei 8981/95 (BRASIL, 1995)

Outras legislacdes apresentam possibilidades de reducao do ganho de capital
de maneira legal gerando um menor saldo de imposto a pagar. O primeiro caso € a
Lei 7713/88 que prevé que imolveis adquiridos até 1969 sdo 100% isentos de
imposto de renda sobre ganho de capital, bem como iméveis adquiridos entre 1970
e 1988 possuem um percentual de reducdo sobre o ganho de capital que comeca
em 95% para o ano mais antigo, baixando cinco pontos percentuais por ano até
atingir 5% para 1988 (BRASIL, 1988). Outra possibilidade de reducéo esta presente
na Lei 11.196/2005 que prevé o seguinte:

Art. 40. Para a apuracdo da base de célculo do imposto sobre a renda
incidente sobre o ganho de capital por ocasido da alienacdo, a qualquer
titulo, de bens iméveis realizada por pessoa fisica residente no Pais, serdo
aplicados fatores de reducdo (FR1 e FR2) do ganho de capital apurado.
(Vigéncia) § 1° A base de calculo do imposto correspondera & multiplicagéo
do ganho de capital pelos fatores de reducéo, que serdo determinados
pelas seguintes férmulas: | - FR1 = 1/1,0060 m1, onde "m1" corresponde ao
nuamero de meses-calendario ou fragao decorridos entre a data de aquisicao
do imovel e 0 més da publicacdo desta Lei, inclusive na hipétese de a
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alienacdo ocorrer no referido més; Il - FR2 = 1/1,0035 m2, onde "m2"
corresponde ao nimero de meses-calendario ou fragdo decorridos entre o
més seguinte ao da publicacdo desta Lei ou 0 més da aquisicdo do imovel,
se posterior, e 0 de sua alienacdo. § 2° Na hipdtese de imdveis adquiridos
até 31 de dezembro de 1995, o fator de reducao de que trata o inciso | do §
1° deste artigo sera aplicado a partir de 1° de janeiro de 1996, sem prejuizo
do disposto no art. 18 da Lei n° 7.713, de 22 de dezembro de 1988
(BRASIL, 2005).

Além das possibilidades de reducdo também existem possibilidade de isen¢éo

total do ganho de capital. A primeira esta prevista na Lei 9250/95 que considera:

Art. 23. Fica isento do imposto de renda o ganho de capital auferido na
alienacao do Unico imével que o titular possua, cujo valor de alienacao seja
de até R$ 440.000,00 (quatrocentos e quarenta mil reais), desde que ndo
tenha sido realizada qualquer outra alienacdo nos ultimos cinco anos. Art.
24. Na apuracédo do ganho de capital de bens adquiridos por meio de
arrendamento mercantil, sera considerado custo de aquisicdo o valor
residual do bem acrescido dos valores pagos a titulo de arrendamento
(BRASIL, 1995B).

A segunda possibilidade de isencao esta presente na Lei 11.196/2005 que da
isencdo de ganho de capital para aquelas pessoas que dentro de 180 dias da
celebracdo do contrato de venda efetuem a compra de outro imével residencial no
pais aplicando totalmente o valor recebido, sendo que esta isencdo também so6

poderd ser utilizada uma vez a cada cinco anos (BRASIL, 2005).

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Inicialmente € importante destacar a definicdo apresentada pela legislacéao

que define fundos de investimento imobiliario (Flls) como um fundo “sem
personalidade juridica, caracterizados pela comunhdo de recursos captados por
meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, na forma da Lei n°® 6.385, de
7 de dezembro de 1976, destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios”
(BRASIL, 1993).

Bacci (2018, cap. 5), por sua vez, apresenta a seguinte definicao para Flls:

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios, instituidos pela Lei 8.668/1993,
caracterizam-se pela comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em
ativos de base imobiliaria, na forma de condominio fechado, em prazo
determinado ou indeterminado. Compete & CVM autorizar, disciplinar e
fiscalizar os Flls, sendo necessariamente geridos por instituicbes
financeiras. Os rendimentos distribuidos por Flls sdo isentos para pessoas
fisicas em certas situacdes
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Por fim, Chaves (2018) diz que s&o fundos que possuem cotas negociadas na
bolsa de valores e que procuram investir em imoveis residenciais ou comerciais para
alugar, ou na incorporacéo que envolve construcdo e venda posterior de imoveis, ou
ainda investir em aplicacbes como Letras de Crédito Imobiliario (LCI) ou Certificado
de Recebiveis Imobilidrio (CRI), ambos papéis com lastro em imoveis.

Partindo dessa ultima definicdo apresentadas por Chaves € interessante

diferenciar os Flls de acordo com os tipos existentes.

2.2.1 Tipos de FllIs

Diversos autores apresentam diferentes classificacdes em relagdo aos tipos
de FllIs disponiveis no mercado. Bacci (2018) classifica os FlIs por ativo subjacente
gue é um interessante ponto de partida para a classificacdo, podendo existir os
seguintes tipos: investimento em tijolo, investimento em CRIs, investimento em Flis e
desenvolvimento. Esses tipos de Flls serdo detalhados na sequéncia, incluindo
também os FliIs do tipo hibrido.

2.2.1.1 Fll de investimento em tijolo

Um FIl de investimento em tijolo € aquele fundo que compra imoveis prontos
e os disponibiliza para alugar, muito semelhante a estratégia de geracao de renda
descrita acima (BACCI, 2018). Nesse caso podemos ter diferentes ativos alvo, o que
caracteriza subtipos de FlIs dentro dessa categoria: escritorio, educacional,
bancario, hotéis, hospitais, industriais e logisticos e shopping.

Os FlIs de escritério, também conhecidos como fundos de lajes corporativas
sdo “fundos que possuem prédios comerciais ou lajes, e que geram renda alugando
para empresas instalarem seus escritorios. [...] Possui uma alta gama de imodveis
com boa diversificacdo geografica e diferentes tipos de acabamento” (CHAVES,
2018, cap. 11). Como exemplo temos BRCR11, EDGAll, FAMB11B, HGRE11 e
RNGO11.

Os FllIs do tipo educacional séo:

Fundos que possuem imoéveis alugados para escolas, faculdades, ou
centros de ensino. Se caracterizam por possuir imoveis especificos, com
dificil realocagcdo no mercado em caso de desocupacao. Possuem contratos
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longos e multas pesadas. De acordo com a lei do inquilinato, ndo podem ter
o prédio desocupado por falta de pagamento (CHAVES, 2018, cap. 11).

Bacci (2018) destaca que muitas instituicdes de ensino acabam ocupando
prédios comerciais comuns, ndo tratando esse tipo como um tipo diferente de Flls.
Como exemplo temos os seguintes FliIs: AEFI11, FAED11 e FCFL11.

Outro tipo de Flls que possuem imoveis voltados para um fim especifico sdo
os FlIs do tipo hospitalar. Trata-se de “fundos com imdvel alugado para alguma rede
de hospital. S&do fundos com contratos longos e bons inquilinos, mas possuem uma
desvantagem da lei do inquilinato, ndo podem ter o prédio desocupado” (CHAVES,
2018, cap. 11). Bacci (2018) acrescenta que em dois casos de fundos disponiveis
para negociacdo, NSLU11l e HCRI11 o inquilino recorreu a justica através de
revisionais judiciais para baixar o valor do aluguel. Outros dois exemplos de Flls
desse tipo sdo: HUSC11 e NVHO11.

Ja o setor bancario é representado por Flls que investem em “imdveis
destinados aos bancos ou instituicdes financeiras [...] Possuem contratos fortes, com
multas pesadas” (CHAVES, 2018, cap. 11). Segundo Bacci (2018) os bancos
acabam usando imoveis rente a rua e também lajes corporativas. Além disso,
conforme o mesmo autor € comum o nome do fundo ter o nome do inquilino como é
o caso do Fll do Santander Agéncias FIl — SAAG11 (incorporado ao RBVA11 no 1°
trimestre de 2020). Além dele outros exemplos sdo: BBPO11 e MBRF11.

Os FlIs do setor de hotéis sdo aqueles que tem uma carteira formada por
hotéis e flats disponiveis para locacdo, e sdo extremamente influenciados pela
sazonalidade o que faz com que eles possuam uma margem mais baixa quando
comparado a outros Flls (CHAVES, 2018). Bacci (2018) explica a questdo da
margem mais baixa quando afirma que o setor de hotelaria possui despesas fixas
altas e receitas pouco confiaveis. Como exemplo podemos citar o HTMX11 e
XPHT11 (somente para investidores qualificados).

Ja os FlIs do tipo industrial e logistico sdo fundos que adquirem galpdes
dentro da cidade ou na margem de rodovias para fins logisticos ou em regiées mais
afastadas como distritos industriais para fins de instalagdo de industrias. Enquanto
gue os galpdes logisticos sdo mais genéricos e por isso podem existir contratos
tipicos ou atipicos, os galpfes industriais normalmente precisam grandes alteracdes
especificas para atender seu inquilino e por isso predomina o0 contrato atipico
(BACCI, 2018). Exemplo desses ativos sao: FIIB11, GGCR11 e HGLG11.
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Por fim, temos os Flls do tipo shopping center como o proprio nome ja diz,
sao fundos que possuem parte ou o todo de shoppings ou centros comerciais e que
por isso possuem uma diversificacdo interna uma vez que possuem diversos
inquilinos. Seu rendimento € composto por uma parte fixa e outra variavel, que
representa uma porcentagem das vendas dos inquilinos (BACCI, 2018). Exemplos
sao: ABCP11, HGBS11, JRDM 11, PQDP11 e VISC11.

2.2.1.2 Fll de investimento em CRIs

Segundo Chaves (2018, cap. 11) os FlIs de investimento em CRIs sao
“fundos que investem em instrumentos de renda fixa, lastreados em imoveis, os CRI
e as LCI. Esses instrumentos pagam os juros ao fundo e o fundo os distribui”.

Para entender esse tipo de FIl é importante apresentar a definicdo de CRI,

uma vez que a LCI ja é um produto de balcéo dos grandes bancos:

Os CRI sédo certificados lastreados em imdveis, por exemplo: uma
construtora que fez uma incorporagdo em uma area e construiu varias
casas para a venda, pode fazer uma securitizagdo da venda futura dessas
residéncias se estiver precisando de caixa, e dar os recebimentos futuros
dessas vendas em garantia. A empresa que emite o CRI pega o valor de
venda dessas casas e arbitra uma espécie de margem de seguranca
chamada de LTV Loan to value, depois vende esse certificado a mercado
para os investidores, podendo ser vendido apenas um certificado ou em
vérias partes (CHAVES, 2018, cap. 11).

Bacci (2018) acrescenta que os CRIs normalmente pagam juros fixos
acrescido de uma correcao de inflacdo, sendo que essa parcela variavel relacionada
a algum indice inflacionario acaba fazendo com que os rendimentos possam ser
mais variaveis més a més do que os FlIs de investimento em tijolo.

Como alguns exemplos de Flls desse tipo podemos citar: BCRI11, FEXC11,
HGCR11, KNIP11, RNDP11 e VRTALL.

2.2.1.3 Fll de investimento em Flls

Também conhecido como Fundo de Fundos — FOF, é “um FIl “externo” que
capta dinheiro e investe em outros tantos FllIs internamente. Ou seja, € uma cota de
FIl que, uma vez comprada, representa uma participacdo em varios outros FlIs”
(BACCI, 2018, cap. 16). A principal vantagem segundo Chaves (2018) é a
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capacidade do gestor, enquanto que a desvantagem € a bitributacdo, pois tanto o
FOF guanto os Flls na sua carteira cobram taxas de administracao, gestao, custodia
entre outras. Como alguns exemplos temos: BCFF11, CXRI11, HGFF11, OUFF1l e
RBFF11.

2.2.1.4 Fll de desenvolvimento

Segundo Chaves (2018) esse tipo de FIl se assemelha muito a uma
construtora uma vez que trabalha com construcdo e venda de imdveis, funcionando

da seguinte forma:

Basicamente eles levantam capital a mercado nas emissfes, e podem
investir em projetos desde o inicio como a compra de uma area e
loteamento para venda, ou podem investir em projetos em andamento que
precisam de uma capital para o final da incorporagcdo (CHAVES, 2018, cap.
11).

Bacci (2018, cap. 16) destaca que esses Flls “podem ficar anos sem pagar
nenhum rendimento”, isso porque depende da comercializagdo dos imdveis
construidos para ter fluxo de caixa. Mesmo assim, esses Flls “sdo os que mais
chamam a atencédo dos investidores, devido a alta distribuicdo de rendimentos”
(CHAVES, 2018, cap. 11). Sédo alguns exemplos desses Flls: MFII11, PABY11,

RBBV11 e TGAR11.

2.2.1.5 Fll Hibrido

Por fim, outro tipo que alguns autores adotam dentro da classificacéo de tipos
de Fll sdo os Flls Hibridos ou Mistos, que conforme Sperandio (2019) sdo fundos
que “investem em diferentes aplicacfes, podendo investir em iméveis, CRI, LCI ou
em outros fundos imobiliarios”. O mesmo autor destaca que essa diversificacdo de
ativos “os torna muito interessante para todos 0s que desejam correr menos riscos e
além disso, com uma unica aplicacdo vocé pulveriza o investimento sem aumentar
0s seus custos”.

Como dois exemplos desse tipo de Flls podemos citar: JSRE11 e KNRI11.



19

2.2.2 Modelo atual de tributagcao em Flis

7

Ao analisar o atual modelo de tributacdo aplicado aos Flls é importante
apresentarmos a evolucdo da legislacdo relacionada a esse mercado. Nesse

sentido, Baroni e Bastos (2018, cap. 2) apresentam a seguinte linha evolutiva:

1993 - Lei 8.668: instituicdo dos fundos imobiliarios.

1994 — Instrugdo CVM 205: regulamentagéo da constitui¢cdo, funcionamento
e administracdo dos fundos imobiliarios. Instrucdo CVM 206:
regulamentacdo das normas contabeis aplicaveis aos fundos imobiliarios.
1997 — Lei 9.514: criacdo do SFI — Sistema de Financiamento Imobiliario,
das securitizadoras imobiliarias e dos CRIs — Certificado de Recebiveis
Imobiliérios.

1999 — Lei 9.779: regras de distribuicdo e tributacdo, com retencdo de
imposto na fonte para aplica¢des fim.

2004 — Lei 11.033: isencao de imposto sobre o rendimento de CRI, LH —
Letra Hipotecéria — e LCI — Letra de Crédito Imobiliério.

2005 — Lei 11.196: isengdo de imposto de renda sobre o rendimento de
fundos imobiliarios para pessoas fisicas.

2008 — Instrugdo CVM 472: atualizacéo da legislacdo de fundos imobiliarios.
Ampliacdo das bases de investimento (CRIs, LH, LCIs e cotas)

2009 — Lei 12.024: isencédo de imposto de renda para aplicacdes de fundos
imobiliarios em CRI, LH, LCI e cotas de fundos imobiliérios.

2011 - Instrugdo CVM 516: elaboracdo e divulgacdo das demonstragdes
financeira dos fundos imobiliarios.

2015 — Instrucdo CVM 571: atualizacédo da instrucdo 472, com ampliacédo e
melhora das informac8es aos cotistas e quérum de assembleia.

A principal lei que impulsionou o mercado foi a lei 11.196/2005 que deu
isencdo dos rendimentos recebidos e que fez com que aumentasse o numero de
investidores nesse ativo. Outro fator que também contribuiu foi o surgimento dos
FOFs a partir de 2009 (BARONI, BASTOS, 2018).

Sabendo da legislagcéo aplicada, a tributacdo dos FlIs pode ser analisada sob
as mesmas estratégias de investimento em iméveis apresentada por Bacci (2018):
geracédo de renda e ganho de capital.

Em relacdo a geracédo de renda nos Flls, CHAVES (2018, cap. 11) salienta
que o “ativo imobiliario paga o aluguel para o fundo, que deduz os custos e impostos
e distribui no minimo 95% para os cotistas”. Além disso, uma grande vantagem foi
instituida pela lei 11.196/2005 que prevé isencdo dos rendimentos recebidos pelos
cotistas de FlIs desde que: as cotas sejam negociadas exclusivamente na bolsa de
valores e o FlIs possua no minimo 50 cotistas (BRASIL, 2005). Importante destacar

gue ndo havera essa isencéo para:
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guotista pessoa fisica titular de quotas que representem 10% (dez por
cento) ou mais da totalidade das quotas emitidas pelo Fundo de
Investimento Imobiliario ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento
de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo fundo (BRASIL, 2005).

Por se tratar de rendimentos isentos, os mesmos devem ser informados na
declaracdo de imposto de renda em Rendimentos Isentos e Nao Tributaveis sob o
codigo 26-Outros usando o CNPJ do administrador do fundo (CHAVES, 2018).

J4 em relacdo a estratégia de ganho de capital a legislagcdo € precisa pois

prevé:

Art. 18. Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienag&o ou no
resgate de quotas dos fundos de investimento imobiliario, por qualquer
beneficiario, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do
imposto de renda a aliquota de vinte por cento: | - na fonte, no caso de
resgate; Il - as mesmas normas aplicaveis aos ganhos de capital ou ganhos
liguidos auferidos em operaces de renda variavel, nos demais casos
(BRASIL, 1993).

Ao contrario do ganho de capital com imoveis, em Flls ndo encontramos
nenhuma isencado, apenas a possibilidade de compensacédo de prejuizos conforme
prevé a IN 1585 de 2015 que diz que “as perdas incorridas na alienacéo de cotas de
fundo de investimento imobiliario s6 podem ser compensadas com ganhos auferidos
na alienacao de cotas de fundo da mesma espécie” (BRASIL, 2015).

Por fim, & importante destacar a maneira como chegamos a base de calculo
para aplicacdo do percentual de 20%. Nesse sentido, REIS (2019) é bastante
didatico pois apresenta a seguinte férmula: “Lucro = Valor da venda — Custo de
aquisicdo — Custos operacionais”. Além disso, o autor apresenta um exemplo para

melhor compreensao:

Suponha que vocé tenha vendido as suas cotas de um fundo pelo valor total
de R$ 1.220. E que essas cotas foram adquiridas pelo preco total de R$
1.000. Além disso, vocé teve custos operacionais de R$ 10. Tanto no
momento da compra quanto no momento da venda. Sendo assim, o seu
custo operacional total foi de R$ 20. Logo, o seu lucro serd: Lucro = R$
1.220 — R$ 1.000 — R$ 20 Totalizando, portanto, R$ 200. 20% de R$ 200 é
R$ 40. Para obter este calculo basta multiplicar os R$ 200 por 0,20. Entédo
R$ 40 é o saldo que vocé deve de IR. Lembre-se que o IR para ganho de
capital em fundo imobilidrio deve ser recolhido mensalmente. O pagamento
é feito através do DARF da receita federal. E, além disso, vocé deve
declarar o ganho na declaracdo anual (REIS, 2019).
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2.2.3 Projetos de lei para tributagao de Flls

Nos ultimos anos € comum a imprensa ventilar noticias de que o governo
pretende tributar dividendos e entre estes os rendimentos de FlIs que atualmente
sao isentos. Nesse sentido Chaves (2018, cap. 2) apresenta o risco tributario de

investir em Flls como sendo:

a possibilidade de perdas decorrentes de eventual alteracdo da legislacéo
atual, mediante a criacdo de tributos, interpretacdo diferente da atual sobre
a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacdo de isencdes vigentes,
sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos
anteriormente.

De encontro a isso, em consulta aos sites da Camara Federal e também do
Senado Federal foram localizados dois projetos de lei que tratam da matéria de
tributacéo de Flls.

Na Céamara esta tramitando o projeto de lei 10.638/2018 de autoria do poder
executivo aborda a questdo do imposto de renda incidente sobre rendimentos de

aplicagbes em fundos de investimento. Entretanto este projeto, incialmente nédo se

aplica diretamente aos FllIs, uma vez que prevé o seguinte:

Art. 5° Continuardo a ser tributados, na forma estabelecida em legislacéo
especifica, os seguintes fundos de investimento constituidos sob a forma de
condominio fechado, de acordo com as normas estabelecidas pela
Comissao de Valores Mobiliarios -CVM: | -fundos de investimento imobiliario
de que trata a Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993 (RACHID, 2018).

Ja o projeto 1.952/2019 do Senado de autoria do senador Eduardo Braga que
€ uma proposicao relativamente simples, uma vez que possui apenas quatro artigos,
prop6e mudancas bruscas em relacdo a tributacdo dos rendimentos de Flls, uma

vez que institui a aliguota de 15% a titulo de imposto de renda sobre os

rendimentos. Entretanto a lei ainda traz a seguinte excecao:

Para fins de aplicacdo do disposto no inciso Il do caput deste artigo, os
aportes em fundos de investimento imobiliario, as vendas de acgles
realizadas e os titulos e letras de crédito emitidos antes da data de
publicacdo desta Lei continuam regidos pela legislacéo vigente no momento
em que as respectivas operacdes foram efetuadas (BRAGA, 2019).

Sem duavida alguma, este é o projeto de lei com maior poder de afetar o

mercado de fundos de investimento imobiliario.
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3 METODOLOGIA

Para Gil (1999, p. 26) o meétodo cientifico consiste no “conjunto de
procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se atingir o conhecimento”.
Nesse sentido esse capitulo busca apresentar os passos para responder o problema
de pesquisa proposto atendendo aos objetivos do estudo. Para tanto esta
apresentado nos seguintes tépicos: classificacdo da pesquisa, populagéo-alvo,

coleta e tratamento de dados, andlise de dados e limitacdes do método.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Tendo em vista a complexidade de definir o conceito de pesquisa e somado
ao fato de ndo existir uma descricdo Unica, diferentes autores apresentam
classificagcdes quanto ao tipo de pesquisa (MATTAR, 2005). Neste tépico abordar-
se-a a classificagcdo deste estudo de acordo com o0s objetivos, natureza da

abordagem e quanto aos procedimentos técnicos.
3.1.1 Quanto aos objetivos

Em relacdo aos objetivos trata-se de uma pesquisa descritiva que conforme

Malhotra (2001) apresenta as seguintes caracteristicas marcantes:

Quadro 4- Caracteristicas pesquisa descritiva

Pesquisa Descritiva
Objetivo Descreve caracteristicas ou funcées do mercado
Caracteristicas Marcada pela formulagdo prévia de hipéteses especificas
Método Surveys

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Malhotra (2001, p.107)

Pesquisa esta enquadrada como descritiva pois visa descrever a percepcao

dos investidores em FlIs sobre uma possivel tributacdo dos rendimentos.

3.1.2 Quanto a natureza da abordagem

No que diz respeito a natureza, a pesquisa pode ser classificada como

guantitativa sendo que as principais caracteristicas dessa pesquisa sao:
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Quadro 5 — Caracteristicas da pesquisa quantitativa

Pesquisa quantitativa

Objetivo Quantificar os dados e generalizar os resultados da amostra para a

populagéo-alvo

Amostra Grande numero de casos representativos
Coleta de dados Estruturada

Andlise dos dados Estatistica

Resultado Recomenda um curso final de agéo

Fonte: Malhotra (2001, p.156).
3.1.3 Quanto aos procedimentos técnicos

No que diz respeito a classificacdo em relacdo aos procedimentos técnicos

trata-se de uma pesquisa do tipo survey.
3.1.3.1 Survey

Segundo Malhotra (2001) a survey consiste em um procedimento técnico que
utiliza um questionario estruturado para buscar informacdes relacionadas a
comportamento, atitudes, percep¢des ou motivacdes dos entrevistados.

Chemin (2012, p.67) acrescenta que o questionario:

consiste de uma série de perguntas a serem respondidas por escrito pelo
informante, sem a presenca do pesquisador; normalmente, envolve um
namero mais ou menos elevado de questdes apresentadas por escrito as
pessoas, para conhecer suas opinides, crengas, sentimentos, interesses,
expectativas, situacdes vivenciadas etc.

Esse procedimento foi utilizado para atender os objetivos especificos do

trabalho e por consequéncia o objetivo geral.
3.2 POPULACAO-ALVO

Vergara (2009, p.26) define populagdo-alvo como “conjunto de elementos
(empresas, produtos, pessoas) que possuem caracteristicas que serdo objeto de
estudo”. Nesse sentido, a populagédo-alvo do estudo séo os investidores pessoa

fisica, de ambos os sexos e que tenham aplicacdo em pelo menos um FII. Para fins
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de contextualizagdo, em marco de 2020 foram contabilizados 792.299 investidores
neste ativo, conforme boletim mensal da B3 (BOLETIM, 2020).

Uma vez que se torna inviavel em funcdo do custo, acesso e tempo
entrevistar toda a populacéo, parte-se para uma pesquisa por amostragem. Nesse
sentido, Ott (2012, p. 65) traz o conceito de amostra ou populacdo amostral que
“consiste em parte da populagdo (universo) que € escolhida por algum critério de
representatividade”. Para fins de constituicio da amostra sera utlizada a
amostragem ndo probabilistica de voluntarios uma vez que a populacdo ndo esta
disponivel para ser sorteada, 0 que permitiia o uso de uma amostragem
probabilistica. Raupp (2012, p. 14) define a amostragem de voluntarios como a
técnica onde “elementos da populagdo sao informados sobre a realizacdo da
pesquisa e decidem fazer parte ou ndao do estudo”. Também se utilizou a
amostragem nao probabilistica por conveniéncia onde “pesquisador escolhe, de
acordo com a sua conveniéncia, os elementos que serdo investigados” (RAUPP,
2012, p. 14).

Nesse sentido, o link para resposta do questionario foi enviado para
investidores de Flls que participam de grupos especificos de investimentos nas

redes sociais Whatshapp e Facebook dos quais o pesquisador faca parte.

3.2.1 Amostragem

Conforme Teixeira (2009) existem diversos fatores que influenciam no
tamanho da amostra utilizada, a saber: tipo de pesquisa, importancia da deciséo,
tamanho de amostras em estudos semelhantes, percentual de recusa de resposta e
restricbes de recursos. Em relagdo ao calculo, Teixeira (2009, p. 166) destaca que “0
gue vai ajuda-lo a calcular o tamanho da amostra é a margem de erro. Vocé ja
deve ter ouvido falar nela: é a diferenca que pode existir entre os parametros
da populagao e as caracteristicas da amostra”.

A férmula apresentada por Teixeira (2009, p.167) para o tamanho da
amostra é:

n=1/>2

Onde:

n= tamanho da amostra
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> = margem de erro
A presente pesquisa utilizou uma margem de erro de 9%, o que

representa uma amostra de no minimo 124 respondentes.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Os dados foram coletados a partir de questionario (APENDICE A) eletronico
elaborado por meio da ferramenta questionario do Google docs.

Inicialmente o questiondrio contou com questbes fechadas com o objetivo de
identificar o perfil do respondente, levantando as seguintes informagdes: sexo
(questdo 1), idade (questdo 2), atividade profissional (questdo 3, que permite
identificar a origem da renda para fins de aplicacédo), renda pessoal (questdo 4,
apresentada em salarios minimos, uma vez que é uma medida padrdo de
apresentacao da renda, e também agrupado por faixas tendo presente que a renda
média dos trabalhadores maiores de 14 anos para o 1° trimestre de 2020 segundo 0
IBGE (2020) que foi de R$ 2.398,00), se possui dependentes (questdo 5) se possui
Flls entre seus investimentos (questdao 6), como conheceu o mercado de Fli
(questéo 7), ha quanto tempo aplica em FlIs (questédo 8), se a isencao de IR sobre
rendimentos foi decisiva para a aplicacdo em Flls (questdo 9, que auxilia para
alcancar o primeiro objetivo especifico), niumero de Flls que possui em carteira
(questédo 10) e tipo de FIlI preferido (questdo 11). Enquanto que a questdo 9 esta
diretamente relacionada ao primeiro objetivo especifico, as demais permitem tracar
um perfil da amostra.

De posse das informacdes que caracterizam a amostra, o segundo bloco do
questionario contou com questdes fechadas e abertas para identificar as seguintes
informagdes: acompanhamento do investidor das tentativas de tributagdo dos
rendimentos dos FlIs (questdo 12), conhecimento do projeto de lei 1952/19 (questéao
13), a percepgao do que aconteceria com os rendimentos e com o valor das cotas
dos Flls em caso de aprovacédo da tributagdo (questdo 14 e 15) e verificar se o
investidor toma alguns cuidados em relacdo a ameaca constante de tributacéao
(questdo 16). Todas as questdes deste bloco atendem diretamente ao segundo

objetivo especifico, principalmente a questao 16.



26

3.3.1 Testes de hipéteses

Teste de hipdteses conforme Raupp (2012, p. 63) € “uma técnica de
inferéncia estatistica, ou seja, uma técnica que permite obter conclusées sobre uma
populagao analisando apenas uma amostra dessa populagdo”. Dentre os diferentes
testes o presente trabalho realizou o chamado teste T para diferenca entre duas
médias populacionais, com amostras independentes. Segundo Raupp (2012, p. 67)
esse teste é “usado quando queremos comparar duas populagdes, com relagéo a
uma variavel quantitativa”. Além disso, o0 mesmo autor destaca trés versodes
possiveis do teste: a primeira e menos utilizada, onde temos conhecimento dos
desvios-padrédo das populagdes; a segunda onde ndo temos conhecimento dos
desvios-padrédo, porém assumimos que sao semelhantes; e terceira onde também
nao conhecemos os desvios-padrao, porém nao podemos admitir semelhancas.

Sobre o0 uso do software para a analise, Raupp (2012, p. 67) destaca que:

Quando usamos o Excel, ndo temos esse teste inicial e devemos escolher
gual das duas versdes iremos utilizar. Nesta situacdo, damos preferéncia
para a versdo que considera que os desvios sdo semelhantes, por conduzir
a um teste mais poderoso, estatisticamente.

Logo, por utilizar o Excel para os testes de hipdtese, o presente trabalho
optou pela segunda versao do teste T onde ndo conhecemos os desvios-padréo,
porém assumimos que sejam semelhantes (RAUPP, 2012).

Por fim, cabe destacar que foram testadas quatro caracteristicas da
populacdo, ou seja, género (questdo 1), idade (questdo 2), atividade econdmica
(questdo 3) e renda (questdo 4) em relacdo a isencao ter sido determinante para
investimento em FlIs (questdo 9), acompanhamento das tentativas de tributacao
(questdo 12), conhecimento do projeto de lei 1952/19 do senador Eduardo Braga

(questdo 13) e a estratégia frente a possibilidade de tributacdo (questédo 16).

3.4 ANALISE DOS DADOS

Segundo Vergara (2009, p. 57) “os dados também podem ser tratados de
forma néo estatistica, por exemplo, codificando-os, apresentando-os de forma mais
estruturada e analisando-os”. A analise dos dados de forma né&o estatistica deve-se

a amostragem nao probabilistica usada, sendo que ao optar-se por essa
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amostragem, “se recomenda € um extremo cuidado ao fazer generalizagdes,
respeitando sempre as limitacdes do estudo, extrapolando os resultados apenas
para elementos que tenham caracteristicas semelhantes aqueles que foram
estudados” (RAUPP, 2012, p. 15).

Os dados levantados no primeiro bloco do questionario foram estruturados em
uma planilha eletrénica e transformados em graficos e quadros permitindo sua
apresentacao de forma dinamica. Ja o segundo bloco, por contar com questfes
abertas, as respostas foram agrupadas por similaridade e apresentadas na forma de

texto.
3.5 LIMITACOES DO METODO

Vergara (2009, p. 59) afirma que “todo método tem possibilidades e
limitacdes. E saudavel antecipar-se as criticas que o leitor podera fazer ao trabalho,
explicitando quais as limitagbes que o método escolhido oferece”. Nesse sentido as
limitagcOes dizem respeito ao fato do pesquisador fazer parte da populagéo-alvo, o
gue pode representar uma subjetividade na analise e interpretacdo dos resultados.
Além disso, por optar pelo questionario como um procedimento técnico para coletar
dados, perde-se na qualidade das respostas, quando comparado com outros
instrumentos como a entrevista em profundidade. Por fim, por optar por uma
amostragem ndo probabilistica de voluntarios, os resultados ndo poderdo ser
generalizados para a populacdo em um todo, servindo apenas para a amostra

entrevistada, sendo a base para outros estudos no futuro.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresentam-se os dados coletados a partir do questionario
aplicado entre os dias 20 de abril de 2020 e 04 de maio de 2020, além dos testes de
hipétese realizados. Inicialmente € apresentada a caracterizagcdo da amostra,
resultados dos testes estatisticos e por fim a percepcéo sobre a possivel tributacédo
de rendimentos dos Fllis.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A pesquisa teve 128 respostas no periodo de realizacdo, sendo que um dos
respondentes teve seus dados eliminados pois ndo possuia investimentos em Flls,
situacao essa verificada pela resposta ndo a questdo 6. Sendo assim, tivemos 127
respostas que atendem ao quesito de possuir pelo menos um Fll na sua carteira de
investimentos, ou seja, ser investidor em Fundo de Investimento Imobiliario. Além
disso, destaca-se que esse numero é levemente superior ao previsto na metodologia
para garantir uma margem de erro de 9%. A partir dessas consideragdes passa-se a
caracterizacdo da amostra propriamente dita.

Inicialmente a caracterizacdo da amostra passa pela resposta das cinco
primeiras questdes propostas no questionario. Em relacdo ao sexo, percebe-se uma
forte predominéncia do sexo masculino entre os respondentes, uma vez que 0S
homens representam 88,19% do total de respondentes, enquanto mulheres
representam 11,81%. Ja no que diz respeito a distribuicdo dos entrevistados entre
as faixas etarias os dados séo apresentados no gréafico 1 que segue, com destaque
para maior concentracao entre os 26 e 50 anos, que somam aproximadamente 75%
dos respondentes. Destaca-se também a divisdo praticamente na metade entre

investidores de até 35 anos e mais de 35 anos.
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Gréfico 1 — Faixa Etéaria

1,57%

4,72%

m Menos de 18 anos 9,45%
De 18a 25 anos

De 26a 35 anos

De 36a 50 anos
m De 51a 60 anos 33,86% 40,94%

= Mais de 60 anos

Fonte: Elaborado pelo autor

Outra caracteristica da amostra apontada pelo questionario diz respeito a
atividade profissional dos respondentes. Nesse contexto estdo apresentadas no
quadro 6 as respostas de acordo com os percentuais atribuidos, partindo-se da

atividade de maior concentragédo para a de menor concentracao.

Quadro 6 — Atividade profissional

Atividade Profissional Percentual
Funcionério iniciativa privada 22,05%
Funcionario publico 21,26%
Empreendedor/Proprietério de Empresa 15,75%
Funcionario de empresa mista 12,60%
Autdbnomo 10,24%
Aposentado 7,09%
Outra 5,51%
Estagiario 3,94%
N&o possuo 1,57%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dentro das atividades listadas na opcéo outra destaca-se: advogado, auxiliar
de medicdo, bancério, militar, funcionario de cooperativa de crédito e investidor.
Sabendo a atividade profissional parte-se para a renda mensal em salarios minimos

(SM) que é demonstrada na sequéncia:
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Gréfico 2 — Renda mensal

m Até 1SM
m Até 3SM
u Até 55M
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m Até 10 SM

® Mais de 10 SM

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagcdo a renda mensal, destaca-se que mais da metade dos
respondentes possuem renda superior a oito salario minimos. Esse nimero € bem
superior a renda média do brasileiro, que pela Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios — PNAD Continua para o 12 trimestre de 2020 foi de R$ 2.398,00 (IBGE,
2020). Por fim, no que diz respeito aos dependentes pouco mais da metade, ou seja,
52,76% possuem dependentes enquanto que 47,24% nao possuem dependentes.

Na sequéncia sdo apresentados os testes de hipoéteses.

4.2 TESTE DE HIPOSTESES

Dentro do teste de hipéteses, conforme previsto na metodologia, realizou-se
dezesseis testes no total, sendo que quatro apresentaram alguma diferenca em
relacdo a forma de pensar do grupo em questdo. Importante destacar que, em
funcdo da amostra ser pequena, adotou-se um grau de significancia de 10% para
rejeicdo da hipétese nula.

A questdo 1, ou seja, 0 sexo, apresentou duas relacdes onde existem
diferencas na forma que homens e mulheres pensam. A primeira diferenca
encontrada aplicando-se o teste T diz respeito a isencéo de imposto de renda sobre
os rendimentos ter sido fator decisivo para aplicar em Flls. Nessa questdo o0 sexo
feminino teve uma média de 1,2 no teste enquanto que o sexo masculino apresentou
um resultado de 1,39. Além disso o teste apontou uma estatistica p de 7,43% que,
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por ser menor quando comparado ao indice de relevancia de 10%, faz com que se
rejeite a hipétese nula adotando a hipétese alternativa. Visto isso, pode-se concluir
com uma significancia de 10% que existe diferenca entre homens e mulheres em
relacdo a isencao de imposto de renda ter sido motivo decisivo para aplicar em FllIs.
Somado a isso, ao analisar a média podemos identificar que a isenc¢do ter sido fator
determinante para investimentos € mais propensa no sexo feminino que apresentou
meédia mais proxima a um, que corresponde a resposta sim da questéao.

Outra diferenca entre homens e mulheres esta relacionada a questdo de
possuir uma estratégia frente as constantes ameacas de tributagdo dos rendimentos
dos FlIs (questdo 16). Nesse teste, o sexo feminino apresentou uma média de 1,33
enquanto que o masculino teve uma média de 1,57 e o valor de p ficou em 4,16%.
Logo, com este resultado pode-se concluir com uma significancia de 10% que existe
diferenca entre homens e mulheres em relacdo a possuir uma estratégia a fim de
minimizar perdas com uma possivel tributacdo de rendimentos dos FlIs. Além disso,
novamente as mulheres se mostram mais propensas a ter uma estratégia frente as
ameacas constantes de tributacdo dos rendimentos em funcdo da média estar mais
proxima a um.

Em relacdo a idade buscou-se identificar se existia alguma diferenca dentro
da amostra entre pessoas de até 35 anos e mais de 35 anos, entretanto todos os
testes o valor de p ficou superior ao nivel de significancia de 10%, sendo que nesses
casos assume-se com uma significancia de 10% que néo existe diferenca.

Em relacdo a atividade profissional, procurou-se testar se existia alguma
diferenca entre aqueles que sdo empregados (estagiario, funcionario de empresa
mista, funcionario iniciativa privada, funcionario publico e outros que responderam
ser funcionario de cooperativa de crédito, auxiliar de medicao e bancario) e aqueles
que sdo empreendedores ou autdbnomos (incluindo dois respondentes que
informaram na opcao ‘outros’ serem advogados). A questdo que apresentou
diferenca foi em relacdo a possuir uma estratégia a fim de minimizar perdas com
uma possivel tributacdo de rendimentos. Como resultados foi obtido uma média de
1,59 para empregados e 1,45 para empreendedores/autbnomos, sendo que a
estatistica de teste p foi equivalente a 7,93%. Isso significa que podemos concluir
com uma significAncia de 10% que existe diferengca entre empregados e
empreendedores/autbnomos em relagdo a possuir uma estratégia a fim de minimizar

perdas com uma possivel tributacdo de rendimentos dos FllIs. Avaliando as médias
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dos dois grupos percebemos que os empreendedores/autbnomos apresentam maior
possibilidade de possuir uma estratégia uma vez que sua média se aproxima mais
de um.

Por fim o Ultimo teste que apontou diferenca quando foram analisados
individuos com renda de até dez salarios minimos e aqueles com renda superior a
dez salarios minimos em relacdo a isencdo ter sido motivo decisivo para o
investimento em FlIs. Aqueles que recebem até dez salarios minimos apresentaram
uma média de 1,30 enquanto que a média dos que recebem mais de dez salarios
minimos foi de 1,52. Ja o valor de p foi de 0,75%, sendo possivel concluir com 10%
de significancia que existe diferenca entre quem possui renda de até dez salarios
minimos e quem possui renda de mais de dez salarios minimos em relacdo a
isencdo ter sido motivo decisivo para aplicar em Flls. Além disso, em funcdo da
média ser a mais proxima de um, o grupo que recebe até dez salarios minimos tem
mais individuos que visualizam a isencdo como fator determinante para o
investimento em FlIs.

Na sequéncia é apresentado o quadro com as médias obtidas nos testes para
sexo e faixa etaria em relacdo a cada questdo testada, sendo que os resultados

marcados com * apresentaram as diferencas citadas acima:

Quadro 7 — Médias para sexo e faixa etéria

Sexo Faixa Etéaria
Geral | Masculino | Feminino | Geral Até 35 anos Mais de 35 anos
Questao9 | 1,37 1,39 1,20* 1,37 1,32 1,41
Questdo 12 | 1,13 1,13 1,13 1,13 1,14 1,12
Questdo 13 | 1,36 1,37 1,30 1,36 1,39 1,33
Questdo 16 | 1,54 1,57 1,33* 1,54 1,51 1,57

Fonte: Elaborado pelo autor.

J& no quadro 8 apresenta as mesmas informacfes, porém em relacdo a
atividade profissional e a renda, sendo que também foram marcados com *

apresentaram as diferencas citadas acima:
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Quadro 8 — Médias para atividade profissional e renda

Atividade Profissional Renda
Geral | Empregado | Empreendedor/ | Geral | Menos de 10 | Mais de 10
Autdbnomo SM SM
Questdo 9 |1,35 1,34 1,39 1,37 | 1,30* 1,52
Questdo 12 | 1,11 1,12 1,09 1,12 1,12 1,14
Questdo 13 (1,34 | 1,32 1,37 1,36 | 1,36 1,36
Questédo 16 | 1,55 1,59 1,45* 1,55 | 1,54 1,57

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequéncia sao apresentados os dados da amostra em relacdo aos fundos

de investimento imobiliario.

4.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Em relacdo ao objetivo do trabalho propriamente dito, identificar o impacto de
uma possivel tributacdo sobre os rendimentos nos Flls na percepcao dos
investidores, é importante conhecermos um pouco mais a amostra, principalmente
no que diz respeito a como conheceu o mercado, quantidade de Flls que possui em
carteira, tipo de FIl de preferéncia, tempo que aplica nesse tipo de ativo. Apoés
conhecer essas informacdes parte-se para a questao especifica da tributacao.

Em relacdo a como conheceu o mercado de FlIs, mais da metade apontou
que foi por buscar investimentos de maior rentabilidade (55,12%), sendo que outros
motivos significativos foram indicacdo de amigo/familiar (14,17%) e oferta de
assessor de investimento/banco (12,60%). Na sequéncia com percentual menor
aparecem noticias na midia impressa/digital (8,66%) e  carteiras
recomendadas/relatérios de research (7,09%). Ainda dentro da opcdo outros
(2,36%) apareceram: através de cursos de investimento de RV, busca por
investimento que gerasse fluxo de caixa e estudos de educacéo financeira.

J& no que diz respeito a quanto tempo o investidor aplica em Flls, temos uma
clara predominancia de investidores novos, uma vez que mais da metade possui

menos de 3 anos de mercado, conforme grafico 3.




34

Gréfico 3 — Tempo de mercado

= Menos de 1 ano
m De 1a3anos
® Deda5anos

Mais de 5 anos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Outro dado interessante diz respeito a quantidade de Flls que o investidor
possui em carteira, pois evidencia uma preocupacdo em relacdo a diversificacao.
Nesse contexto percebe-se que o0s respondentes devem possuir carteiras
relativamente diversificadas uma vez que mais da metade possui uma carteira com

mais de 11 FlIs. Os percentuais sdo apresentados no grafico que segue.

Gréafico 4 — Numero de Flls

mAté 5Flls mDe6alOFlls mDellal5Flls Mais de 15 Flls

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quando falamos em diversificacdo, também € importante analisar os tipos de
Flls. Nesse ponto, percebe-se uma preferéncia dos respondentes por Flis do tipo
tijolo (GRAFICO 5), provavelmente pela semelhanca com o investimento em imovel

fisico, cujas caracteristicas foram descritas no referencial teérico. Dentro do tipo de
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tijolo, predominam preferéncia por Flls que investem em galpdes logisticos
(68,75%), escritorio (16,25%), shopping (12,50%), bancos (1,25%) e industriais
(1,25%).

Grafico 5 — Tipos de Flis

u Tijolo

u CRI/Papel

= Fundos de fundos
Desenvolvimento

= Hibrido

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequéncia sdo apresentadas informacdes sobre a tributacdo propriamente
dita, apontado se a isencédo foi fator decisivo para investimentos em FlIs, se o
investidor acompanha as tentativas de tributacdo, se conhece o projeto de lei
1952/19 do senador Eduardo Braga, opinido dos entrevistados sobre o reflexo da
tributagdo nos rendimentos e no preco das cotas e por fim, se os respondentes tém
alguma estratégia para enfrentar essa possibilidade ou sejam se eles se preparam
para isso.

Em relacdo a isengéo ter sido fator decisivo para o investimento em FlIs, 63%
dos respondentes disseram que foi, enquanto que 37% disse que nao foi fator
decisivo. Além disso, buscou-se identificar também se os investidores acompanham
as tentativas do governo de tributar os rendimentos dos FllIs, sendo que 86,61%
disseram que fazem este acompanhamento enquanto que apenas 13,39% nao o
fazem. A partir dai buscou-se identificar os motivos pelos quais o investidor néo
realiza esse acompanhamento, bem como se o0s investidores que fazem o
acompanhamento conhecem o projeto de lei 1952/19 do senador Eduardo Braga.
Em relacdo aos principais motivos apontados para ndo fazer esse acompanhamento
temos: tempo (5 cita¢des), impossibilidade de fazer algo (5 cita¢des), continuaria a
aplicar mesmo sendo tributado (3 citagbes), foco em ganho de capital/day trade (2
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citacoes), falta de fontes confidveis (1 citacdo) e preferéncia por outros assuntos
noticiados (1 citacdo). J& em relacdo a conhecer o projeto de lei 1952/19 do senador
Eduardo Braga, 63,64% dos entrevistados que acompanham as tentativas de
tributacdo conhecem o projeto enquanto que 36,36% desse grupo nao tem

conhecimento do que prevé o projeto.

4.3.1 Percepgao sobre tributagcao nos rendimentos

No momento em que 0 governo aprovar a tributacdo (provavelmente na fonte)
de um produto até entdo isento, como € o caso dos FlIs, a curto prazo e de maneira
simplista, ocorreriam uma reducdo proporcional a aliquota do imposto retido, ou
seja, caso 0 imposto seja de 15% os rendimentos sofreriam uma queda de 15%.
Nesse cenario, para atender em parte o segundo objetivo especifico, procurou-se
avaliar a percepcdo dos investidores sobre o que aconteceria com os rendimentos
caso fosse aprovada a tributagéo.

Nesse ponto, predomina o entendimento de que os rendimentos sofreriam
uma queda, uma vez que em 66,93% das respostas encontra-se alguma mencao as
palavras reducdo, queda ou penalizacdo. Entre as respostas dessa linha de
entendimento temos desde aqueles que responderam apenas com “Reduziria” ou
“Cairiam”; passando por aquelas que arriscam o percentual de queda, “Diminuiriam
no mesmo percentual da tributacdo”, “Iria cair de 15 a 20%”, “O rendimento mensal
sera reduzido na proporcao da aliquota do imposto, por definicao” e “Sofreriam uma
reducdo proporcional a aliqguota do IR cobrada, sendo que a cota também seria
afetada, mas ainda vejo como um investimento atraente, principalmente para
geracdo de renda mensal”; até respostas que fazem uma avaliacdo mais completa.
Entre as respostas que se enquadram nessa Ultima opcédo, percebe-se algumas que
mostram preocupacdo com a expansdo do mercado quando o0s entrevistados
afirmam que: “Os rendimentos cairiam, 0 que tornaria 0 ativo menos atrativo,
diminuindo assim a possibilidade de expansdo desse setor em nosso pais’,
“Desestimularia o setor imobiliario”, “Caira no curto prazo, um éxodo para as
pessoas que buscam dividendos, o valor dos Fll também, mas ir4 se recuperar no
longo prazo” e “Iria diminuir consideravelmente o DY! Espantar varios investidores,
mas no longo prazo creio que voltaria a estabilizar e retomar o bom mercado

novamente”. Essa preocupag¢do com o éxodo de investidores deste ativo também
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esta presente nas respostas “Os rendimentos serdo impactados proporcionalmente
a aliquota do tributo. Como consequéncia devera haver uma debandada destes
ativos” e “Diminuiria minha exposi¢ao/investiria em reits”. Foi percebida também uma
preocupacdo com a atratividade do mercado de FllIs, presente na colocacdo destes
investidores que afirmam “Acredito que os rendimentos diminuirdo, tornando o ativo
menos atrativo” e “...Acredito que o investimento deixara de ser tdo atrativo quanto é
hoje dando mais espacgo ainda para acoes”.

A perda da atratividade também esta presente em 9,45% que ndo deixaram
clara sua posicdo de queda, apenas citando a atratividade na resposta como:
“Perderia atratividade”, “Perderia sua principal vantagem”, “Isso causara a falta de
interesse dos investidores, tirando o desenvolvimento do pais”, “Migracéo/retorno
em massa para acdes, ouro ou renda fixa” e “Vai tirar a possibilidade de as pessoas
acharem uma saida para a velhice, ja que o governo nao cuida dos idosos”.

De encontro a questdo da atratividade, merecem destaque também as
respostas que fazem mencado direta ou indiretamente a projeto de lei 1952/19 do
senador Eduardo Braga que propdem acabar com a isencdo dos rendimentos, uma
vez que afirmam: “Depende de como a proposta sair. Com certeza havera uma
queda nas cotas, mas pode ser que a tributacdo venha sé para novos Flls ou novas
aquisi¢coes”, “Se for aprovado o projeto do senador Eduardo Braga para aqueles Flis
gue temos em carteira, manteriam o mesmo valor de rendimentos. Entretanto teria
gue avaliar se novos aportes seriam tdo atraentes”, “Caso o projeto do Senador
Eduardo Braga fosse aprovado como apresentado os rendimentos para novas
compras teria queda da aliquota o IRRF de 15%, porém anteriores ndo mudariam” e
“O projeto prevé a manutencéo da isencdo de rendimentos para Fll adquiridos até a
aprovacdo, 0 que em tese manteria o rendimento dos atuais Flls em carteira,
penalizando novos aportes com a tributagao”.

Outro investidor acrescenta cenarios econdmico na sua analise quando afirma
que “De inicio o rendimento iria diminuir, devido ao imposto. Porém caso a Selic
volte a subir, o impacto seria muito maior. Pois com aumento da Selic ha a
diminuicdo dos rendimentos dos Fll, desta forma haveria fuga do capital para outros
investimentos com maiores rendimentos, acredito que alguns FllI seriam vendidos
para outros maiores impactando diretamente a renda do Investidor PF”. Ja outro

respondente aponta caminhos que talvez compensariam a queda afirmando que
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“Seria impactado, imediatamente, no curto prazo. Gestores teriam que reaver suas
taxas e despesas para que o fundo se mantenha atrativo, no longo prazo”.

Dentro desse mesmo grupo que vé uma queda nos rendimentos a curto
prazo temos investidores que visualizam um cenéario melhor quando olhamos para o
longo prazo quando afirmam que “Acredito que teria a reducao devido ao imposto e
acredito que o valor das cotas sofrera um ajuste também. Mas no longo prazo o
mercado ira se acostumar”, “Seriam reduzidos devido a tributacdo. Além disso as
cotas se adequariam a nova realidade, tendo em vista que grande parte dos
investidores em FIl vislumbram fruicdo de renda” e “Iriamos ver uma queda na
distribuicdo por cota que recebemos, porém com a valorizacdo dos Flls, imoveis e
etc ainda continuariamos ganhando em duas frentes. Na minha opinido o mercado
tende a se adequar e a se corrigir e com o passar do tempo a tendéncia natural é de
aumento na distribuicdo dos proventos. Eu particularmente sou contra a tributagéo
dos proventos pagos pelos Fiis!”.

De encontro a essa visdo de longo prazo podemos citar parte dos
entrevistados (7,08%) que apontaram para um ajuste do mercado também sem fazer
mencao explicita a queda de rendimentos. Esses entrevistados afirmaram que:
“‘Queda na cotacdo para reajuste percentual dos proventos”, “O mercado iria
reprecificar os ativos para manter, tudo mais constante, o Yield liquido”, “Acredito
gue o mercado buscaria o equilibrio. Possivelmente o custo de tributacdo seria
repassado aos aluguéis no longo prazo e o proprio mercado, exigindo maior
margem, iria manter o dividend yeld competitivo a Selic” e “O mercado vai ajustar. A
tributacdo nao vai "matar" o produto”. Em relagdo a cotagdo apontada por um dos
respondentes acima, foi o foco restrito de 3,94% dos respondentes, entretanto como
objetivo dessa questéo era analisar o impacto sobre os rendimentos essas respostas
nao serdo apresentadas neste ponto.

Outro grupo de destaque nas respostas com 9,45% diz respeito aqueles que
acreditam que ndo teriam mudancas nos rendimentos caso a tributacdo fosse
aprovada. Isso estd presente desde as respostas mais simplistas como “Se
manteriam”, “Nada” ou “Permaneceriam iguais” até as mais elaboradas e também
contraditorio como “Continuariam iguais, talvez até cresgcam, pois, as empresas
serdao menos tributadas. Mas eu serei tributado em 20%, portanto meu Rendimento

final ird ser reduzido em no maximo 20%".



39

Por fim, salienta-se algumas respostas enquadradas como outros (3,14%),
pois vao desde opinides sobre aprovacdo ou nao do projeto, passando por uma
incerteza, até uma exposi¢cao de uma estratégia de investimento, como podemos ver
nos depoimentos que seguem: “Na minha opinido esse projeto de lei ndo vai passar
e nunca pagaremos IR sobre rendimentos de FlIs”, “Nao hé& resposta definida. O
artigo que tributa os rendimentos diz que nao ocorrerd tributacdo dos investimentos
anteriores a data de entrada em vigor da lei. Como o texto € vago, ndo saberemos
qual a data consideracédo, se a data de constituicdo do fundo, de aquisicdo da cota
ou outra data qualquer. Portanto pelo texto do Eduardo Braga n&do temos como
medir o impacto pela redacdo pouco objetiva do PL” e “Nao me importa o0s

rendimentos, meu foco é ter ganho de capital”.

4.3.2 Percepgao sobre tributagcao nas cotas

ApOGs avaliar os possiveis impactos nos rendimentos com a tributacdo, a
pesquisa procurou avaliar também o impacto da tributacdo dos rendimentos no valor
das cotas. Nesse ponto fica mais clara uma visdo de queda, uma vez que 85,83%
das respostas fazem mencédo a palavras como cair, queda, diminuir e reducao.
Assim como na questdo anterior muitas respostas se limitaram a “Cairiam”,
“Diminuiria”, “Reduzir” e “Serd ajustado para baixo”, entretanto outras foram mais
completas e como consequéncia contribuiram mais para o entendimento da
percepcdo dos investidores entrevistados. Na sequéncia serdo apresentadas essas
colocacdes.

Ao falar em queda no mercado financeiro € comum analisarmos o percentual
que ela apresentou. Nesse contexto algumas respostas ndo citaram percentuais
propriamente dito, porém apresentam palpites enquanto que outras fazem referéncia
a percentuais de queda no valor das cotas. Entre as respostas do primeiro grupo
destacam-se: “A queda nas cotas deve ser menor do que a aliquota, pois essa

” ““

noticia negativa € amplamente esperada”, “Desvalorizariam no mesmo percentual da
tributagao”, “Sofrerdo queda na proporgéo da aliquota definida”, “Reducao imediata
na proporcao da tributacdo para ajustar o yeld”, “Teriam um queda inicial acima do
percentual da aliquota de tributacdo e em seguida se ajustariam para patamares
proporcionais” e “Seriam penalizadas com quedas expressivas no curto prazo,

podendo até ser superior ao percentual da tributagdo, pois muitos iriam se desfazer



40

das suas cotas forcando os precos para baixo”. Outro grupo arriscou percentuais de
gueda que vao de 10% a 30% conforme respostas na sequéncia: “Iria cair entre 10 e
15%”, “Vai cair uns 20%” e “Desvalorizara 20 a 30%”. Por fim um dos respondentes
fez relacdo da possivel queda em funcdo da tributacdo com a queda que tivemos
este ano pelo corona virus, onde o IFIX até marco conforme o portal Gaucha ZH
(FUNDOS, 2020) acumulava queda 21% ao afirmar que “Sofreriam queda
semelhante ao que aconteceu com o corona Virus”.

Entre os motivos apontados por aqueles que acreditam na queda do valor das
cotagdes estdo a lei de oferta e demanda, uma vez que “Diminuiriam, ao passo que
iria diminuir a procura” e “Reducdo por conta de excesso de ofertas de vendas”
sendo que muitos acabariam tomando a decisdo de sair do mercado conforme
apontado por este entrevistado “Iria cair pelo fato dos investidores tirarem suas
posi¢cdes”. Outro entrevistado afirma que “Iriam reduzir para manter a atratividade do
investimento”, sendo que a questdo da atratividade esteve presente em algumas
respostas apresentadas na sequéncia: “Acredito que deverdo ter uma pequena
reducdo, pois os Flls perderdo um pouco de sua atratividade” em contrapartida
outros investidores acreditam que “Ficardo mais atraentes para novos aportes com a
queda do seu valor’, “Pode cair no curto prazo, abrindo boa oportunidade de
compra”, “Podem ter queda! E eu aproveitaria a oportunidade para comprar mais!”,
“Cairiam apds anuncio, sendo que logo ap0s seria o cenario perfeito para voltar a
operar” e “Seriam penalizadas com forte reducdo o que talvez apresentaria
oportunidades de entrada em alguns FlIs”.

Outro grupo de respondentes relaciona a queda com a adequacdo dos
rendimentos tributados, conforme podemos ver nas respostas que seguem: “Imagino
que cairdo, ja que muitos olham os Flls pela geracdo de renda e o valuation esta
atrelado ao desconto do fluxo de caixa a valor presente, com a tributacdo o fluxo de
caixa liquido vai diminuir, logo o preco da cota também”, “O valor da cota vai cair
para se adequar aos novos rendimentos” e “Cairia devido a reducéo nos dividendos
em relagcdo ao custo da cota”’, de forma sucinta a posicdo desse investidor resume
esse pensamento “Se ajustariam a nova realidade”.

Mesmo com a queda do valor das cotas possa assustar no curto prazo, um
grupo de respondentes apresentam perspectivas para o mercado no médio e longo
prazo. Essa visdo esta presente nas seguintes afirmagdes: “Num primeiro momento

gueda, depois de internalizada a alteracéo volta ao normal”, “Desvalorizacdo a curto
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prazo a longo prazo se restabelece e volta a patamares anteriores”, “De imediato
teria queda talvez até expressiva, porém com o passar do tempo voltariam ao
patamar normal” e “As cotas podem ter uma pequena correcdo devido saida de
alguns players. Porém em longo prazo a tendéncia é retornar na maxima”. Outros
entrevistados apresentam os motivos da valorizagdo quando dizem “No curto prazo
cairiam para manter o yield, mas no longo prazo voltariam a crescer repassando o
custo aos aluguéis. Talvez seja afetada, sim, a inflacdo” e “No curto prazo sofreriam
uma queda brusca, maior que o percentual da aliquota de IR a ser cobrada, pois
muitos investidores sairiam do mercado forcando a cotacdo para baixo. Porém no
médio prazo acredito que voltariam a se valorizar representando uma oportunidade
de ganho de capital interessante. Num prazo um pouco maior alcancariam o mesmo
preco atual pois com a entrada dos investidores como fundos de pensdo a demanda
seria maior que a oferta atual de cotas”. Por fim outros investidores destacam que a
queda pode representar oportunidade quando diz que “Seriam penalizadas com uma
gueda brusca, talvez maior do que efetivamente devessem reduzir, proporcionando
momentos de entrada interessante em alguns fundos. No médio prazo voltaria a
subir’, “No geral despencaria 0 que permitiria reduzir preco médio de fundos que
possuo em carteira” e “Cairiam bastante apresentando 6tima oportunidade para
ganho de capital consistentes”.

Outro grupo menos significativo (5,51%), ndo deixou claro se o mercado
cairia, apenas fez mencdo em suas respostas para um ajuste do valor das cotas
pelo mercado. Novamente as respostas vao de apenas uma palavra até comentarios
mais completos conforme podemos ver nos comentarios: “Reajuste”, “Correcéo”,
“Iria se precificar”; “Serdo ajustados para manter o yeld” e “As cotas seriam
ajustadas considerando o novo custo de capital embutido pelo agente externo.
Como impacto secundario (dado que as administradoras sdo remuneradas com
base no patriménio) pode ocorrer um reflexo em alugueis mais caros como
consequéncia direta da perda de rentabilidade de alguns projetos”.

Ja 3,15% apontaram que o valor das cotas se manteria na medida que
colocaram que aconteceria: “Nada”, “Nao teria muita diferencia do valor patrimonial”,
“‘Manterdo mesma variacado” e “Acredito que se manteriam, pois, algumas pessoas
continuariam posicionadas, mas muitas sairiam deste tipo de investimento”. Apenas

0,79% comentaram que os valores das cotas subiriam.
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Uma pequena parte (2,36%) ndo mencionou nada sobre valorizagdo ou
desvalorizacdo das cotas, apenas destacou a perda de atratividade desse
investimento com a tributagdo quando colocam que: “Perderia atratividade”, “Serdo
menos atrativos para novos investidores” e “N&o teria a mesma valorizacéo igual a
isencéo proporcionava’.

Por fim, algumas respostas foram classificadas como outros (2,36%) pois
foram entrevistados que afirmaram: “Nao sei opinar”, “Liquidez, seria um agravante”
e “Seria também impactada, devido a fuga dos investidores para outros ativos que
lhe paguem, lei da oferta e demanda. Que sera arbitrado ao longo tempo. Fundos

que se mobilizar prontamente com estratégias de melhoria, ndo sofrerdo muito”.

4.3.3 Estratégia para a tributacao

Como ultimo ponto que foi levantado pelo questionario a fim de atender
plenamente o segundo objetivo especifico, destaca-se o fato do investidor ter uma
estratégia para enfrentar a ameaca de tributacdo dos rendimentos. Nesse ponto 0s
entrevistados foram questionados se possuem uma estratégia e para aqueles que
adotam, qual a estratégia que segue. Em relacdo a primeira questdo mais da
metade, ou seja, 54,33% nédo adota nenhuma estratégia nos seus investimentos em
relacdo a possivel tributacdo enquanto que 45,67% adota alguma estratégia.

Na sequéncia, para 0 grupo que adota estratégia a pesquisa procurou

identificar qual a estratégia, sendo possivel agrupa-las de acordo o quadro 7.

Quadro 9 — Estratégias frente a tributacéo

Estratégia N° de ocorréncias
Compras/aportes mensais 22
Diversificagédo 14
Aplicar com base no valor patrimonial e principios 11
Reducéo da exposicéo a Flls 9
Administrar o Preco Médio 3
Reserva de oportunidade 3

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como visto no quadro resumo acima, a estratégia predominante entre

agueles que possuem € a de continuar comprando ou aportando mensalmente em
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Flls. Isso fica claro nas respostas “Comprar mais” e “Aportar mensalmente ou
sempre que tenho recursos e 0 prego esta atraente olhando o longo prazo”. Outro
ponto envolvendo o aporte esta relacionada ao objetivo do mesmo, a saber: “Aportar
mais para reduzir o PM”, “Aporte mensal para chegar até a renda almejada”, “Manter
aportes mensais dentro da faixa que tenho como meta, trabalhando para ter um
preco médio de acordo com o nivel que estabeleco nas minhas anélises e mantendo
uma margem de segurancga” e “Aportes mensais a fim de equilibrar preco médio,
além de ter uma reserva de oportunidade para quando fundos acabem se
desvalorizando muito como ocorreu em funcdo do corona virus”. Nesse ultimo
comentario percebe-se uma relacdo ao momento em que aportar, sendo que isto foi
destacado por outros investidores quando dizem “Aportar no periodo de queda, em
bons fundos com boas taxas dos gestores”, “Comprar em momentos de forte queda
como a do corona virus” e “Caso as taxas de juros se mantenham baixas,
continuarei na posi¢géo de comprador”. Por fim, um outro grupo relaciona as compras
com a questao da tributagdo afirmando que: “Como uma proposta de tributacdo esta
em pauta ha anos, penso que nao faz sentido ndo comprar por isso, logo minha
estratégia é aportar sempre. Nao tributou nesse més? Aporto. Tributou? Continuo
aportando”, “Aportar 0 maximo possivel todo més até a aprovagao do projeto”,
“‘Guardando caixa e continuar aplicando! Caso seja tributado o valor da cota
inicialmente cai! Desse modo é possivel adquirir uma quantidade maior de cotas!
Com isso meio que equaliza a perda dos dividendos, e quando voltar a crescer
novamente, ganha-se com a alta da cota!”, “Comprar novas cotas até a tributacéo
ser aprovada e de acordo com o que for aprovado migrar recursos para outros
investimentos” e “Aportes mensais mais reserva de oportunidades para momentos
como o da aprovacéao da tributagao”.

A segunda estratégia que mais possui adeptos diz respeito a diversificacao,
que pode ser tanto dentro dos Flls quanto com outros ativos como acgdes por
exemplo. Nesse ponto para algumas respostas é impossivel determinar qual a
diversificagdo, uma vez que as respostas se limitaram a “Diversificacdo” ou
“Diversificar”. J& um segundo grupo que adota a estratégia de diversificagao realiza
aplicacdes em outros ativos, porém suas respostas nao deixaram claro quais sao:
“Outras aplicacdes”, “N&o ficar concentrada demais em FII”, “Buscar outro tipo de
investimento que ndo seja tanto penalizado” e “Evitar exposi¢cédo elevada um fundo,

diversificando a carteira e mantendo outros investimentos”. Por fim um terceiro grupo
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foi claro no que diz respeito a quais ativos utilizam para a diversificagao: “Diminuir

LT LT3

posicéo e diversificar com ag¢des”, “Diversificar com agdes e outros ativos”, “Vender
Flls + comprar reits”, “Aportar mais no exterior” e “Irei construir kitnets”.

Ja a estratégia de aplicar com base no valor patrimonial e com base em
principios, que pode ser relacionada a value investing, que conforme Baroni (2019B)
consiste em buscar ativos que estdo sendo negociados a pre¢cos menores do que
avaliamos como corretores, sendo que ao fazer isso obtemos uma margem de
seguranca. Alguns comentarios que remetem a essa estratégia destacam a questéo
do preco: “Comprar somente a preco justo”, “Procuro ndo aportar em fundos com
valor de cota muito descolados do valor patrimonial”’, “Sigo carteira de casa de
research e ndo compro se estiver acima do valor recomendado” e “Procurar realizar
compras com bom risco x retorno (precos atrativos) e guardar caixa para compras
em caso de quedas superiores a propor¢cdo de redugdo dos DY pela tributagao”.
Outra mencdo que remete a estratégia do value investing esta presente nos
depoimentos que tratam de seguranca através da blindagem da carteira: “Blindar em
fundos de investimentos”, “Possuo fundos que blindam minha carteira, alocando de
forma pulverizada, desta forma néo fico & mercé do mercado” e “Balanceamento de
carteira! Trabalhando margem de risco!”.

Enquanto que as trés estratégias destacadas anteriormente mantem o0s
investidores no mercado em maior ou menor grau, a estratégia de reduzir a
exposicao a Flls faz com que deixem esses ativos em busca de outros, sendo que
em alguns casos até eliminando eles completamente da carteira. Essa estratégia
pode estar relacionada com a de diversificagao pois “Diminuir posicao e diversificar
com acdes” e também com a de comprar/aportar uma vez que 0s investidores
podem “Aplicar pouco em FII”. Além disso, percebemos investidores que “Ja estou
reduzindo exposi¢cdo” outros que dizem “Vender tudo” sem especificar momento e
também os que deixam claro quando tomar esse movimento “Vender tudo no
momento que ficar mais claro e apds recomprar tudo”. Outros procuram manter
poucos Flls em carteira pois tem o foco em ganho de capital conforme fica claro em
seus depoimentos “Procuro ndo manter muitos FIl em carteira aproveitando
oportunidade pontuais para ter ganho de capital, sendo que se for tributavel seria
mais interessante pois espantaria o fantasma” e “Permanecer com poucos Flls em
carteira e de preferéncia girar a carteira inclusive diariamente a fim de obter ganho

de capital”.
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Por fim as duas Ultimas estratégias apontadas envolvem administrar o prego
médio (PM) e trabalhar com uma reserva de oportunidade. A estratégia do PM é
adotada pelos entrevistados que afirmam: “Fazer preco médio”, “Eu ndo compro Flls
que estejam acima do meu PM, sempre compro os Flls da minha carteira que
estejam com o valor de cota a baixo do meu PM, com isso caso venha a tributacéo
dos Flls meu preco das cotas ja vai estar no menor preco possivel dentro da minha
carteira, fazendo com que eu sinta menos essa oscilagdo nos pregos das cotas” e
também “Aportar mais para reduzir o PM”, sendo esse ultimo relacionado a
estratégia de compra/aporte. J4 a estratégia da reserva de oportunidade também é
utilizada mesclando outras estratégias como visto nas respostas: “Aportes mensais a
fim de equilibrar preco médio, além de ter uma reserva de oportunidade para quando
fundos acabem se desvalorizando muito como ocorreu em funcéo do corona virus” e
“‘Aporte mensais mais reserva de oportunidades para momentos como o0 da
aprovacao da tributacdo” sendo que seu principal beneficio foi descrito pelo
investidor que diz “Nao entrar em panico e aproveitar eventuais quedas excessivas.
Manter reserva de oportunidade para estar capitalizado para isso”.

Como visto nas respostas, muitas vezes uma estratégia isolada talvez nao
seja tao interessante como uma combinacgao delas, sendo que isso fica a cargo de
cada investidor.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Importante lembrar que a tributacdo dos rendimentos de Flls € algo abstrato
gue de tempos em tempos preocupa o mercado. Nesse sentido o presente trabalho
buscou identificar o impacto de uma possivel tributacdo sobre os rendimentos nos
Flls na percepgdo dos investidores. Para atingir o objetivo utilizou-se um
questionéario que contou com 127 respostas de investidores de FlIs que participam
de grupos especificos de investimentos nas redes sociais Whatshapp e Facebook
das quais o pesquisador faca parte.

Para atendimento do objetivo geral buscou-se dois objetivos especificos,
sendo que o primeiro consistia em avaliar se a isen¢éo de IR sobre os rendimentos
foi um fator decisivo para o investimento em Flls. Nesse ponto, a isencado foi
apontada como fator decisivo para 63% dos respondentes, destacando a diferenca
de pensamento nesse quesito quando avaliamos a posi¢cao de homens e mulheres e
também daqueles que recebem até 10 salarios minimos e os que recebem mais de
10 salarios minimos.

Em relacdo ao segundo objetivo especifico, ou seja, verificar se o0s
investidores de Flls se preparam para uma possivel tributacdo dos rendimentos,
inicialmente cabe destacar que 86,61% dos entrevistados acompanham 0s projetos
de tributacdo dos rendimentos, porém apenas 63,64% destes que realizam o
acompanhamento conhecem o projeto de lei 1952/19 do senador Eduardo Braga,
principal projeto em tramitacdo atualmente no congresso. Além disso, o0s
entrevistados foram questionados sobre o comportamento tanto dos rendimentos
guanto das cotas caso a tributacdo fosse aprovada, sendo que, em relacdo aos
rendimentos, 66,93% fizeram mencédo a uma queda nas suas respostas, enquanto
gue para as cotas esse numero torna-se mais expressivo, uma vez que 85,83%
mencionaram uma queda nas cotacOes dos Flls. Para atender completamente este
objetivo e por consequéncia o objetivo geral do trabalho verificou-se que apenas
45,67% adotam algum tipo de estratégia para uma possivel tributacédo, sendo que foi
possivel agrupar as estratégias de acordo com as respostas em: compras/aportes
mensais, diversificacdo, aplicar com base no valor patrimonial e principios, reducao
da exposicdo a Flls, administrar o preco medio e reserva de oportunidade.
Importante salientar que nas respostas fica claro que normalmente as estratégias

nao sdo utilizadas de forma isolada, mas sim combinando duas ou mais estratégias.
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Por fim, como sugestdo de proximos estudos esta a ampliagdo da realizagéo
de pesquisas nessa area, pois os dados poderiam servir de base até mesmo para
elaboracado de leis, uma vez que a tributacdo pode vir a impactar negativamente o

mercado imobiliario como um todo.
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APENDICE A — QUESTIONARIO

A presente pesquisa tem estd sendo realizada por um estudante de Ciéncias

Contabeis da Unisinos/RS e também investidor de Fundos de Investimento

Imobiliario (FlIs) e procurou identificar o impacto de uma possivel tributacéo sobre os

rendimentos nos FlIs na percepc¢ao dos investidores

Perfil da amostra:

1-
2-

3-

O-

Sexo: () Masculino ( ) Feminino

Faixa etaria: ( ) Menos de 18 anos ( ) de 18 a 25 anos ( ) de 26 a 35 anos
( )de36ab50anos( )de51a60anos( )Maisde 60 anos

Qual é sua atividade profissional: ( ) Aposentado ( ) Autbnomo ( )
Empreendedor/Proprietario de Empresa () Estagiario () Estudante ()
Funcionario de empresa mista () Funcionario iniciativa privada ( )
Funcionério publico ( ) Nao possuo ( ) Outra

Qual é sua renda pessoal mensal: () Até 1 salario minimo ( ) Até 3 salarios
minimos () Até 5 salario minimos () Até 8 salarios minimos ( ) Até 10
salarios minimos () Mais de 10 salarios minimos

Vocé possui dependentes? () Sim () Nao

Possui pelo menos 1 Flls em sua carteira de investimento? () Sim () Nao
Como conheceu o mercado de FlIs? () Indicacdo de amigo/familiar ()
Busca prépria por investimentos de maior rentabilidade ( ) Oferta de
assessor de investimento/banco ( ) Carteiras recomendadas/relatérios de
research () Noticias na midia impressa/digital ( ) Outro. Qual?

Ha quanto tempo aplica em FlIs? ( ) Menosde 1 ano( )De 1 a3 anos ( )
De 4 a5 anos ( ) Mais de 5 anos

A isencado de Imposto de Renda sobre os rendimentos foi fator decisivo para

aplicar em FlIs? ( ) Sim () N&o

10- Numero de FlI's que vocé possui em carteira: ( ) Até 5FIIS( ) De 6 a 10

Flls ( ) De 11 a 15 Flls ( ) Mais de 15 FlIs

11- Qual tipo de FIlI de sua preferéncia? ( ) Tijolo ( ) CRI/Papel ( ) Fundos de

fundos () Desenvolvimento ( ) Hibrido

11.1- Se vocé assinalou tijolo na questdo anterior, dentro deste, qual o tipo de

sua preferéncia?

( ) Bancario ( ) Educacional ( ) Escritério ( ) Hospitais () Hotéis
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( ) Industriais ( ) Logisticos ( ) Shopping

12- Vocé acompanha as tentativas do governo de tributar os rendimentos dos
Flls? () Sim () Nao. Motivo:

13- Conhece o projeto de lei 1952/19 do senador Eduardo Braga? ( ) Sim ( )
N&o

14- Na sua opinido o que aconteceria com os rendimentos dos Flls caso o

governo aprove a tributacdo dos rendimentos?

15- Na sua opinido o que aconteceria com o valor das cotas dos Flls caso o

governo aprove a tributagdo dos rendimentos?

16- Vocé possui uma estratégia frente as ameacas constantes de tributacdo de
rendimentos dos FlIs a fim de minimizar eventuais perdas? ( ) Sim. Qual?

( ) Nao

Obrigado pela participacao!




