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FIIs de Papel e Logistica:

Diferentes DinGmicas, Perspectivas Convergentes

: 7\;§i I~

O mercado de Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) é tradicionaimente acompanhado por métricas como o Dividend
Yield (DY) e o Prego sobre Valor Patrimonial (P/VP). No entanto, essas métricas podem apresentar distorgdes significativas em
cendrios de alta volatilidade nas taxas de juros, como o atual. Para tentar capturar de forma mais precisa o retorno total dos
FIIs e oferecer uma visto de longo prazo mais estruturada, propomos uma meétrica alternativa de acompanhamento: a TIR
Patrimonial. Esse indicador consolida tanto os dividendos distribuidos ao longo do tempo, quanto a evolugdo do valor

patrimonial por cota, minimizando os efeitos da oscilagéo dos pregos de mercado.

Contexto atual das métricas tradicionais

O mercado de capitais tem passado por um periodo de forte volatilidade no periodo recente. Em apenas 3 meses, de Nov/24
a Jan/25, as taxas de juros nominais futuras' passaram de uma média de negociagdo de 13,34% a.a. para 15,30% a.0. nos
vértices de 2 anos das curvas de juros - o mais correlacionado com as principais métricas de retorno dos FllIs de papel -
com um aumento de quase 2 p.p.. As taxas de juros reais futuras? saltaram de 6,74% a.o. para 7,61% a.0. no mesmo periodo
(aproximadamente + 1 p.p.), para os vértices de 10 anos - 0s mais correlacionados com os principais indicadores de retorno
dos FIIs de Logistica. Esse aumento das taxas de juros futuras provocou forte impacto nas medidas mais tradicionais

acompanhadas pelo mercado de FlIs.
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Prego sobre Valor Patrimonial (P/VP) - evidencia os FIIs Dividend Yield (DY) - continua em tendéncia de alta, mas
ainda mais descontados, com P/VP abaixo de 1, refletindo um principalmente devido ao efeito preco, e néo ao aumento
cendrio de deterioragéo desde o inicio do novo ciclo efetivo na distribuigio de dividendos.

contracionista da politica monetdria.

Grdfico 1 - P/VP
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Fonte: Economatica - FIIs que fazem parte do IFIX em cada um dos periodos analisados. Elaboragdo: cy search

DY e Spread por foco de atuagdo - enquanto o Spread entre FIIs de Logistica e os juros reais futuros (IDkA IPCA de 10

anos) estd acima da média histoérica, o Spread dos FIIs de Papel em relagdo aos juros nominais futuros (IDKA Pré de 2 anos)
seque abaixo da media.

Grdfico 3 - DY e Spread - FIIs Logistica

Grdfico 4 - DY e Spread - FIIs Papel
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Fonte: Economatica e ANBIMA. Para os FIIs de Logistica, exclui fundos com mandado de desenvolvimento. Elaboragéo: ¢y search
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Métrica alternativa proposta - TIR Patrimonial

A TIR (Taxa Interna de Retorno) Patrimonial mede o retorno total das cotas ao longo de 12 meses. Para isso, assume o fluxo
descrito no Grdfico 5 em que o investidor compra a cota no instante O pelo valor patrimonial (VP O) e vende a cota no

instante 12 pelo valor patrimonial atualizado (VP 12), acumulando os dividendos (div) ao longo do periodo.

A Grdfico 5 - Fluxo financeiro ilustrativo
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Desenvolvimento: cy capital

Esse cdlculo ¢é readlizado a cada final de més para todos os FlIs que atuamente compdem o IFIX, permitindo uma avaliagdo

continua do desempenho deles. A métrica por foco de atuacéo (Papel e Logistica) analisada neste relatério € calculada

usando a mediana do retorno total dos FIIs que compdem cada um desses grupos.

Andlise dos Resultados - TIR Patrimonial

FIIs de Papel x Taxas Prefixadas Futuras

No Grdfico 6 é possivel observar que desde joneiro de 2021 a TIR Patrimonial dos FIIs de Papel acompanhou a escalada das
taxas prefixadas futuras, conforme esperado. No entanto, nos ultimos meses, observamos um descolomento: enquanto as
taxas futuras continuaram subindo de forma abrupta, a TIR Patrimonial desses FIIs caiu. Isso pode ser explicado pela

marcagdo a mercado do valor patrimonial, que ocorre de forma quase imediata nos FIIs de papel.

A instantaneidade ocorre porque os CRIs ndo negociados a mercado (que sdo os que normalmente compdem as carteiras
dos FlIIs de Papel) sdo precificados considerando o spread sobre o titulo equivalente do Tesouro Direto no momento da
emiss@o. Se um CRI foi emitido a IPCA + 8%, e o Tesouro na mesma data oferecia um titulo equivalente a IPCA + 6%, o
spread era de 2 p.p.. Se a taxa do Tesouro sobe para IPCA + 7% apds um ano, o CRI serd precificado a IPCA + 9%. Esse
método & amplamente utilizado no mercado® e explica a répida corregéio no valor patrimonial dos FIIs de papel quando as
taxas de juros sobem de forma dbrupta - como ocorrido no periodo mais recente. Lembrando que essa correcdo rdpida do
valor patrimonial ocorre majoritaricmente sobre os CRIs indexados ao IPCA (que representaram 49% dos CRIs emitidos,

integralizados e em carteiras de FIIs em 2024). Os CRIs indexados ao DI sofrem menos dessa marcagdo, jd que os seus

ativos também estdo atrelados a essa mesma taxa.
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Grdfico 6 - TIR Patrimonial (ultimos 12 meses) - Mediana FIIs de Papel
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Premissas: investidor entra no instante O,

recebe 12 meses de dividendos, e sai no instante 12, a Valor Patrimonial por cota nas respectivas
datas de entrada e saida. Amostra: FIIs que fazem parte do IFIX na ultima observagdo da amostra.

Fonte de dados primdrios: Economatica e ANBIMA. Desenvolvimento: ¢y capital

Precificagdo de CRIs

A precificag@io de um Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) segue a mesma logica de um titulo de

renda fixa, sendo baseada no valor presente dos fluxos de caixa futuros.

A formula geral de precificagdo de um titulo privado como um CRI pode ser expressa como:

CRI = 5
s 1+

Onde:
Pcar = prego do CRI hoje

F, = fluxo de caixa no periodo t (inclui pagamentos de juros e amortizagdes)

r, = taxa de desconto aplicdvel ao periodo t (costuma ser baseada na curva de juros + spread de crédito
do emissor)

t = periodo do fluxo de caixa

n = prazo total do CRI

Por estar no denominador, quanto maior € a taxa de desconto aplicdvel no periodo t, menor é o prego do
CRI. Assim, a forma mais comum de atualizar o valor patrimonial dos CRIs que compdem a carteira dos

FIIs de Papel faz com que estes tenham o seu Valor Patrimonial penalizado de forma quase imediata

quando observamos aumentos nas taxas de juros futuras.
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FIIs de Logistica x Taxas Reais Futuras

Os FlIs de Logistica Renda apresentam um comportamento distinto dos FIIs de Papel. Historicamente, o aumento das taxas

de juros reais futuras ¢ acompanhado pela queda da TIR Patrimonial. No entanto, mesmo com a retomada da alta dos juros, a

TIR Patrimonial desses fundos continuou subindo.
Grdfico 7 - TIR Patrimonial (Ultimos 12 meses) - Mediana FIIs de Logistica Renda
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Premissas: investidor entra no instante O, recebe 12 meses de dividendos, e sai no instante 12, a Valor Patrimonial por cota nas respectivas

datas de entrada e saida. Amostra: FIIs que fazem parte do IFIX na Ultima observagdo da amostra.

Fonte de dados primdrios: Economatica e ANBIMA. Desenvolvimento: ¢y capital

Essa discrepdincia entre a alta dos juros, e o aumento da TIR Patrimonial dos FIIs de Logistica, pode estar relacionada a:

®  Marcag@io mais lenta dos ativos reais, que sdo reavaliados por avaliadores em intervalos mais espagados - normalmente

uma vez por ano;

®  Resiliéncia da atividade econémica, sustentada pela divergéncia entre politicas fiscal e monetdria.

Além disso, dentro dos FIIs de tijolo, identificamos uma divergéncia relevante entre os segmentos de Logistica, Shoppings e
Lajes Corporativas. Até 2022, as TIRs Patrimonicis desses segmentos apresentavam comportamentos similares, mas a partir
de entdo, observou-se uma forte valorizagto dos FIIs de Shoppings, impulsionados pelo aumento do consumo, enquanto os

FIIs de Lajes Corporativas parecem ter continuado pressionados pelo modelo hibrido de trabalho e a menor necessidade por
espagos fisicos.

! Considerando a média do IDKA Pré 2 anos - um indicador calculado pela ANBIMA, que acompanha o retorno dos titulos sintéticos de duragéio constante prefixados.
2 Considerando a média do IDKA IPCA 10 anos - também calculado pela ANBIMA, e que acompanha o retorno dos titulos sintéticos de duragéo constante indexados ao IPCA.

° Discuss@o das métricas de cdlculo do valor patrimonial dos FIIs disponivel em <https://borainvestir.b3.com.br/objetivos-financeiros/investir-melhor/fundos-imobiliarios-muito-alem-do-rendimento-por-

que-voce-deve-olhar-o-valor-patrimonial />.
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Implicacdes e desdobramentos

Uma questéo interessante a ser investigada € a relacdo entre FlIs de Papel e FlIs de Logistica. Como a TIR Patrimonial dos
FIIs de Logistica se manteve elevada, mesmo diante de juros mais altos, pode ser que estejamos num momento particular,

que ndo reflete os padrdes historicos j& observados - que sugere um padréo ciclico entre as TIRs Patrimoniais.

Grdfico 8 - TIR Patrimonial (Ultimos 12 meses) - Mediana por foco de atuagdo
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Premissas: investidor entra no instante O, recebe 12 meses de dividendos, e sai no instante 12, a Valor Patrimonial por cota nas respectivas

datas de entrada e saida. Amostra: FIIs que fazem parte do IFIX na Ultima observagdo da amostra.
Fonte de dados primdrios: Economatica e ANBIMA. Desenvolvimento: ¢y capital

Algumas hipdteses que podem ajudar a explicar esse potencial padrdo ciclico entre FIIs de Papel e Logistica incluem:

1. Evolug@o estrutural do mercado de galpdes logisticos - desde 2021, o setor passa por um ciclo de crescimento
impulsionado pela alta demanda por galpdes logisticos, e-commerce e mudangas nas cadeias de suprimento. Isso pode ter
sustentado a TIR Patrimonial desses fundos mesmo diante de um ambiente de juros elevados.

2. Cendrio macroeconémico atual € atipico? - normalmente, juros elevados pressionam FIIs de tijolo, mas a atividade
econdmica aquecida pode estar segurando os retornos dos FlIs de Logistica. Seria esse movimento sustentdvel, ou hd sinais
de uma reversdo futura?

3. Diferenca metodologica na precificagéio do valor patrimonial - enquanto os FIIs de Papel tém marcagdo a mercado

praticamente imediata, os FIIs de tijolo sdo avaliados com menor frequéncia. Essa defasagem temporal na precificagdo dos

ativos pode nos influenciar a fazer a leitura de um movimento ciclico que na verdade inexiste.
Essa discusstio permanece em aberto e sequird sendo acompanhada de perto. Os proximos meses serdo fundamentais para
entender como o mercado ajustard essas relagdes e quais oportunidades poderdo surgir para os investidores.
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