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Resumo

Junto com as irreparaveis perdas causados pela pandemia do novo coronavirus (SARS-COV-
2), destacam-se as perdas econdmicas, consequéncia incorridas pelo distanciamento social e a
paralisacdo imposta durante as etapas mais rigidas da onda de infec¢des. Com uma perda
global estimada em trilhdes de dolares, as incertezas € o panico tomaram conta dos
investidores, se alastrando por todo o mercado de capitais. Em meio ao momento de caos
instaurado, alguns ativos depreciados apontavam oportunidade de retornos futuros, como foi o
caso dos Fundos Imobiliarios brasileiros, com o IFIX (fndice de Fundos de Investimentos
Imobilidrios) apresentando uma queda de 15,85% durante a chegada e a rapida propagagdo da
pandemia. Com 1isso, o presente trabalho lancou mdo da técnica de cendrios prospectivos
mediante 0 método Momentum, almejando a geracdo dos possiveis futuros para a recuperagao
dos Fundos Imobilidrios brasileiros. Ao fim do estudo, para cada segmento de atuacdo dos
Fundos Imobilidrios, trés cendrios foram produzidos: "Recuperagdo em V dos Fiis" como
cendrio otimista, "Resisténcia dos Fiis na Crise" como cendrio tendéncia, e "O cisne negro dos

Fiis" como cenério pessimista.

Palavras-Chaves: Cendrios Prospectivos, Momentum, COVID-19, Fundos Imobiliérios.

1. Introducio

As ultimas décadas foram marcadas pelo combate a surtos letais de variadas doencgas
contagiosas como o HIN1, MERS, SARS, Ebola e o Zika virus, que representaram severos
danos a saide da humanidade. O surto do novo virus originado da familia do coronavirus
(SARS-COV-2) e responsavel pela transmissio do COVID-19 (SUBRAMANIAN et al.
2020), atualmente representa a maior ameaga a saude mundial (WALKER et al., 2020).
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Walker et al. (2020) afirmam que se nada fosse feito para combater o novo coronavirus, as
infeccdes alcancariam sete bilhdes de pessoas no mundo, resultando consequentemente na

perda de 40 milhdes de vidas.

Com isso, até as mais simples e rotineiras atividades da populacdo foram bruscamente
alteradas (CARMO et al., 2020.1), dada a grande urgéncia de medidas que pudessem
interromper o contdgio, acarretando assim na imposicdo de um restritivo distanciamento
social que transformou aulas em ensino a distancia, grandes eventos em transmissdes ao vivo
nas redes sociais, passeios no shopping em compras online, viagens canceladas e idas a

academia suspensas etc. (SUBRAMANIAN et al., 2020).

As mesmas mudancas bruscas ocorreram no ambiente de negdcios, onde as empresas foram
forcadas a se adaptar para poderem continuar a fazer negécios durante a onda de restri¢coes
(CARMO et al., 2020.2). Ahani e Nilashi (2020) destacam que a interrup¢do das atividades
econOmicas, bem como as incertezas e os riscos presenciados, acarretaram demissdes em
massa, severas perdas de receita, quebras de cadeias de suprimentos, extincdo de modalidades
de negdcio e consequentemente, na faléncia de muitas empresas a nivel global (Tedfilo et al.,

2021).

Para Ozamiz-Etxebarria et al. (2020), o mercado global de capitais também passou por graves
problemas com a propagacdo do COVID-19, estimando perdas de trilhdes de ddlares, com
variadas classes de ativos apresentando cota¢des em queda, conforme o novo coronavirus se
espalhava e renovava os temores sobre a chegada de novas ondas de contdgio. Teoéfilo et al.
(2021) afirma que embora o momento de caos tenha se instaurado no mercado de capitais,
muitos desses ativos depreciados representavam uma grande oportunidade de investimentos
com atraentes possibilidades de retornos futuros, como foi o caso dos Fundos Imobilidrios
brasileiros. Mercado e consumo (2020) concordam que embora os elevados riscos e incertezas
presentes, a queda dos fundos imobilidrios representou uma grande oportunidade para ativos
que poderiam se recuperar fortemente conforme medidas como a vacinagdo comecassem a

nortear uma melhora no combate ao virus.

De acordo com os dados da B3 S.A. (2020), durante 0 momento de maior panico por parte
dos investidores, com os primeiros surtos do novo coronavirus em territério brasileiro, em
marco de 2020, o IFIX, indice dos Fundos de Investimento Imobilidrio, apresentou uma
depreciacdo alarmante de 15,85% (Figura 1), chegando a uma queda acumulada de 22% no

ano.
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Figura 1 - Indice de Fundos de Investimento Imobilidrio 2020/2021

3200.00
3200.00
3100.00
3000.00
2900.00
2800.00
2600.00
2500.00
2400.00

23200.00

2200.00
2100.00
2000.00

120000

2020 Jul 20z1 il 2022

Fonte: Adaptado de Trading View (2021)

De acordo com Blomberg (2021), embora a vacinacdo esteja melhorando globalmente o
cendrio pandémico, a chegada da Variante Delta renova as incertezas de eficidcia no combate
ao novo coronavirus, o que pode resultar em novas ondas de contdgio capazes de prolongar as

medidas de distanciamento social.

Em sistemas repletos de complexidades e incertezas, como presenciado no cendrio de
pandemia, técnicas robustas sdo demandadas no apoio a tomada de decisdo, dado o alto risco
de que criar uma previsao Unica poderia acarretar a "camuflagem" de outros variados riscos,
ao invés de basear a tomada de decisdo sob a 6tica de variadas e possiveis situacdes futuras

(GOMES e GOMES., 2019).

Com isso, a presente pesquisa se encarrega de fornecer trés futuros cendrios possiveis para os
Fundos Imobilidrios brasileiros, considerando os desafios e as consequéncias inerentes ao
combate da recém chegada Variante Delta, contemplando assim resultados que vao desde a
vitoria da medicina sobre o virus até um possivel agravamento da pandemia, lancando mao do
método Momentum para a prospeccdo de cendrios de otimismo, pessimismo e tendéncia,
norteando a andlise com os presentes dados econdmicos, com a literatura e também com a

contribuicdo de analistas do mercado de capitais.

O artigo estd dividido em cinco etapas, que sdo Introducdo, Analise Bibliométrica,

Fundamentacdo Teodrica, Estudo de Caso e Analise dos resultados e consideracdes finais.
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2. Analise bibliométrica

Procurando compreender o contexto em que os Fundos Imobilidrios estdo inseridos, uma
pesquisa na literatura foi realizada mediante os artigos existentes a partir da base de dados
SCOPUS, acessivel mediante o portal da Capes (www.capes.gov.br), em setembro de 2021.
Inicialmente, o tema foi pesquisado utilizando o seguinte conjunto de palavras: TITLE-ABS-
KEY (("real estate funds" OR "reits" OR "reit" OR '"real estate investment trusts" OR "real
estate investment trust")) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar")) AND (LIMIT-TO
(SUBJAREA, "ECON") OR LIMIT-TO (SUBJAREA, "BUSI") OR LIMIT-TO
(SUBJAREA, "DECI")) apresentando 1306 itens. Com o auxilio do software VOSviewer, o

mapa de co-ocorréncia de palavras foi produzido, conforme a Figura 2:

Figura 2 — Co ocorréncia de palavras-chaves
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Fonte: Autores (2021)

Restringindo a pesquisa a atuacdo especifica do presente artigo, 0 novo encadeamento de
palavras foi proposto: TITLE-ABS-KEY ("Prospective Scenarios" OR “Prospective
Scenario”) AND ("real estate funds" OR "Reits" OR "Reit" OR "real estate investment trusts"
OR '"real estate investment trust"), porém, nenhum artigo foi encontrado, apontando desta

forma, para uma possivel lacuna mantida na literatura sobre o tema.
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3. Fundamentacao tedrica
3.1. Cenarios prospectivos

Segundo Gomes e Gomes. (2019) os cendrios prospectivos sdo conceituados como a
confec¢do de visdes admissiveis de cendrios futuros, delimitados entre as fronteiras logicas,
obtidos mediante a anélise de fatores tecnolégicos, ambientais, politico-econdmicos, legais e
socioculturais, ressaltando que os cendrios prospectivos ndo estdo relacionados com a

previsao de acontecimentos futuros, e sim com a admissao de variados possiveis cendrios.

3.2. Momentum

Para Gomes e Costa (2013), o Momentum trata-se de uma abordagem hibrida com
metodologia unificada de planejamento estratégico, reunindo os principais recursos contidos

na literatura de cendrios prospectivos, sendo esses:

— Metodologia do Cendrio (GODET, 2000a e GODET, 2000b): Técnica que utiliza a
estruturacdo minuciosa do sistema, usando a andlise retrospectiva de varidveis, a

defini¢do dos atores relevantes e a andlise dos objetivos estratégicos;

— Andlise Morfologica (SCHOEMAKER, 1995): Técnica que estrutura as acdes e as

combinagdes possiveis contidas em um determinado sistema;

— Metodologia de Construcdio de Cendrios em Ambientes de Negdcios (PORTER,
1992): Técnica que avalia as incertezas, bem como suas causas, combinando as
varidveis do sistema para a criagdo de cendrios, contemplando no processo, a

avaliacdo das vantagens competitivas;

— Metodologia Interax (GODET, 2000a): Técnica que distribui os eventos mediante sua

probabilidade de ocorréncia mediante a anélise de impactos cruzados.

O método Momentum (GOMES e GOMES., 2019) é composto pela execugao das oito etapas
seguintes: Visdo geral do sistema; Estabelecimento dos atores relevantes; Estudo das
varidveis; Andlise SWOT; Andlise das incertezas e causalidades; Sele¢do das varidveis;

Estabelecimento de indicadores-chave e Produgdo dos cendrios prospectivos.

Dados os seus amplos recursos, muitas pesquisas t€ém sido conduzidas com a elaboragao de
cendrios prospectivos mediante o Momentum, destacando entre eles: Tedfilo et al. (2021a)

com a confeccao de cendrios prospectivos voltada para o entendimento sobre a problemética
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dos residuos de eletroeletronicos, avaliando a viabilidade das atividades de minera¢do urbana
em territdrio brasileiro, Sanseverino et al. (2018) com a prospec¢do de cendrios para futuros
possiveis para uma universidade publica, Gomes e Andrade (2017) com a prospecg¢do de
cendrios voltada o setor de construcao civil no Brasil e no Rio de Janeiro, Barros et al. (2017)
com a prospeccao de cendrios sobre a liberacdo de crédito agricola, Vieira et al. (2014) com a
prospeccdo de cendrios sobre o mercado brasileiro de etanol e Maéda et al. (2021) com a

prospeccdo de cendrios sobre as estratégias de investimento durante a pandemia.

3.3. Fundos Imobiliarios

Segundo a B3 S.A. (2021) os fundos imobilidrios podem ser definidos como investimentos
baseados em recursos que sao obtidos mediante a venda de quotas e que podem ser utilizados
para a aquisi¢do de ativos imobilidrios, como imdveis, quotas de outros fundos imobilidrios,
Letra de Crédito Imobilidrio (LCI), Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e etc. Os
fundos imobilidrios podem ser classificados conforme as estratégias adotadas pelo fundo,
como por exemplo: fundos imobilidrios de agéncias bancdrias, fundos imobilidrios de
agronegocios, fundos imobilidrios de outros fundos, fundos imobilidrios hospitalares, fundos

imobilidrios de logistica, fundos imobilidrios comerciais etc. (FUNDS EXPLORER, 2021).

4. Estudo de Caso
4.1. Visao geral do sistema

Em meio ao caos instaurado pelas incertezas e riscos da chegada do novo coronavirus, o
mercado de capitais apresentou uma alarmante queda. Embora tal fato se configure
inicialmente como uma ameaca, pode vir a se tornar uma 6tima oportunidade de altos retornos
futuros, uma vez que bons ativos passaram a ser negociados por precos muito descontados,
como foi o caso dos fundos imobilidrios, que ja acumulavam uma queda de 22% (indice IFIX)
para 2020. O presente estudo estd relacionado a prospeccdo de cendrios para os diferentes
segmentos mantidos entre os fundos imobilidrios frente aos desafios de médio e longo prazo,
dada a chegada da nova Variante Delta, bem como demais varidveis atreladas a recuperagdo
do setor como um todo. Para os segmentos estabelecidos, a seguinte divisdo foi mantida:
fundos imobilidrios hibridos, fundos imobilidrios de shoppings, fundos imobilidrios de titulos
e valores imobilidrios, fundos imobilidrios de logistica, fundos imobilidrios de lajes

corporativas, fundos imobilidrios residenciais, fundos imobilidrios de hospitais, fundos
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imobilidrios de hotéis e fundos imobilidrios educacionais, fundos imobilidrios de agéncias

bancdrias, agro e tijolos.

4.2. Estabelecimento dos atores relevantes

Para os atores relevantes, as organizacdes influentes do sistema em questdo foram estudadas e

destacadas, como ilustrado na tabela 1:

Tabela 1 - Defini¢do de atores relevantes

Definicao de atores relevantes

ONU - Organizagdo das Nagdes

Acionistas . Ministério da Satide
Unidas
Bolsa de valores OMS - Organiza¢do Mundial da Sauide Ministério da Economia
ANVISA — Agéncia Nacional de
Assessorias de investimentos o ) o Ministério das Relagdes Exteriores
Vigilancia Sanitdria
Corretoras de valores Fundacao Oswaldo Cruz Ministério do Meio Ambiente
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Institui¢des financeiras BUTANTAN
Inovagoes
BNDES — Banco Nacional do
) CSN — Conselho Nacional de Satide Ministério da Educagio
Desesvolvimento
CVM - Comissédo de Valores
BACEN - Banco Central do Brasil Economia Global
Mobilidrios
ANBIMA — Associagdo Brasileira das
CMN - Conselho Monetario Nacional Entidades dos Mercados Financeiro e Vacinagdo Global

de Capitais

Fonte: Autores (2021)

4.4. Estudo das variaveis

O estudo das varidveis foi conduzido mediante o uso da andlise PESTEL (tabela 2), que é
voltada para identificacdo das forcas macros que possuem poder de impacto sobre
determinado sistema, dividindo as incertezas nos seguintes clusters: politica, econOmica,

social, tecnoldgica, ambiental e legal.
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Tabela 2 - Estudo de variaveis mediante a andlise PESTEL

Incerteza No Variavel
Politica Vi Estabilizacdo do cendrio politico
Econdmica V2 Cotacdo USD
Econdmica V3 SELIC
Econdmica V4 IPCA
Econ6mica V5 PIB
Econdmica V6 Taxacgdo de dividendos
Econdmica Vi Risco do pais
Econdmica V8 Priorizag@o do teto de gastos
Social A% Fortalecimento da cultura de investimentos
Social V10 Propagacdo da educacido financeira
Tecnoldgica V11 Inovagdo e adog¢do permanente de atividades remotas
Ambiental V12 Propagacao da variante Delta
Ambiental V13 Crise Hidrica
Legal V14 Legislacdo dos Fundos Imobilidrios

Fonte: Autores (2021)

4.5 Analise SWOT

Seguindo com a aplica¢do do método, a Andlise SWOT foi realizada, conforme a tabela 3:

Tabela 3 — Analise SWOT

Forcas Fraquezas
Diversificagdo de ativos “Efeito manada” na dissemina¢@o de panico dos acionistas
Uso de protec¢des financeiras Fugas de investidores para ativos de renda fixa
Contratos atipicos de locacio Redugdo ou suspensio de dividendos
Oportunidades Ameacas
Excelentes ativos negociados a pregos baixos Agravamento da pandemia gracas a variante Delta
Fusdes e aquisi¢des de negdcios Taxacdo de dividendos
Retornos elevados apds o fim da pandemia Agravamento da crise hidrica
Adocio elevada de atividades remotas (home office, EAD, e-
Mudangas de estratégias dos fundos
commerce, etc.)

Fonte: Autores (2021)

4.6. Analise de incertezas e causalidades

A seguir, as varidveis foram analisadas a luz de seus respectivos graus de impactos e
dependéncia (tabela 4) mediante a confec¢do da Matriz de Impactos Cruzados, conforme
ilustrado na tabela 5. A pontuagdo da Matriz de Impactos cruzados contou com a contribui¢dao
do consenso de trés analistas de planejamento financeiro, que por manuten¢do de sigilo, ndo

terdo seus nomes relevados no presente estudo.
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Tabela 4 — Graus de impacto

Classificacao Grau
Impacto muito negativo -7
Impacto negativo -5
Impacto médio negativo -3
Impacto pouco negativo -11
Sem impacto 0
Impacto pouco positivo 1
Impacto médio positivo 3
Impacto positivo 5
Impacto muito positivo 7
Fonte: Autores (2021)
Tabela 5 — Matriz de impactos cruzados
Dependéncia
£)
Q
= g < N 0 © Ny % N 2 = a a = g
> > > > > > > > > > > > > > g
N
Impacto
V1 X 7 3 3 7 0 7 7 0 0 0 0 0 0 34
V2 0 X 5 7 7 0 7 3 0 0 0 0 0 0 29
V3 0 3 X 5 7 0 5 3 0 0 0 0 0 0 23
V4 0 5 5 X 7 0 7 3 0 0 0 0 0 0 27
V5 0 5 7 7 X 0 7 7 0 0 0 0 0 0 33
Vo 0 0 0 0 1 X 0 0 0 0 0 0 0 7 8
V7 5 7 1 1 7 0 X 0 0 0 0 0 0 0 21
V8 7 7 7 7 7 0 7 X 0 0 0 0 0 0 42
V9 0 0 0 0 0 0 0 0 X 7 0 0 0 0 7
V10 0 0 0 0 0 0 7 0 0 X 0 0 0 0 7
V1l 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 X -5 0 0 -5
Vi2 0 7 7 7 7 0 7 7 0 0 7 X 0 0 49
V13 0 7 7 7 7 0 7 5 0 0 0 0 X 0 40
V14 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 X 5
)
12 48 42 44 57 0 61 35 5 7 7 -5 0 7 320
(Dependéncia)

Fonte: Autores (2021)
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4.7. Selecao das variaveis

Ap6s a andlise de impactos cruzados, o mapa de dispersdo de varidveis (figura 3) foi
configurado, almejando a compreensdo e identificacdo das varidveis mais relevantes para o
tema de acordo com seus respectivos quadrantes (delimitados em tarja amarela com os valores

médios de impacto e dependéncia).

Para as varidveis mantidas no quadrante superior direito, tem-se as varidveis mais relevantes
para o estudo, com varidveis que apresentam altas pontuagdes tanto para o impacto quanto
para a dependéncia. Para as varidveis mantidas no quadrante inferior direito, tem-se as
varidveis que apresentaram maiores pontuagdes para impacto, sendo consideradas relevantes
ao estudo. Para o quadrante superior esquerdo, sdo as varidveis com alta dependéncia e pouco
impacto, contudo nenhuma varidvel foi mantida enquanto no quadrante inferior esquerdo,
tem-se as varidveis de menor relevancia para o estudo, apresentando baixas pontuacdes tanto
para o impacto quanto para a dependéncia, sinalizando a descontinuidade das mesmas durante

o avanco do método.

Embora a variavel “Taxacao de dividendos” ndo tenha apresentado graus elevados de impacto
e de dependéncia, decidiu-se seguir com ela para a confec¢do de cendrios prospectivos, uma
vez que se trata de uma proposta recente que surgiu em meio a instabilidade politica do atual

governo.

Figura 3 — Mapa de dispersdo das varidveis
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Fonte: Autores (2021)
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4.8. Estabelecimento de indicadores-chave

Almejando assegurar mais robustez para a selecdo de varidveis atreladas a construcdo de
cendrios prospectivos, foi lancada mao da Correlacio de Pearson (tabela 6) para obter
compreensdo das relacdes mantidas entre as varidveis quantitativas, adicionando também a
autocorrelacdo (destacada na cor cinza, na diagonal da matriz), para compreender também as

relacdes mantidas pelas varidveis sobre elas mesmas.

Tabela 6 — Corre¢ao de Pearson

IPCA PIB Cotagdo USD SELIC Risco pais
IPCA 0,2645 -0,1226 0,1257 0,6726 0,8448
PIB -0,1226 -0,2614 -0,0827 -0,1485 -0,4101
Cotagdo USD 0,1257 -0,0827 0,7607 -0,5353 0,2205
Selic] 0,6726 -0,1485 -0,5353 0,6184 0,6091
Risco pais 0,8448 -0,4101 0,2205 0,6091 0,0640

Fonte: Autores (2021)

O estudo de correlacdo contou com os dados e as previsdes econdmicas informados pelo

Santander Brasil S.A (2021), delimitando os valores mantidos de 2013 até agosto de 2021.

Apds o estudo de correlagdo, todas as varidveis quantitativas foram mantidas, resultando
assim na escolha final das seguintes varidveis para a prospeccdo de cendrios: IPCA, PIB,
Cotag¢ao USD, SELIC, Risco Pais, Priorizacdo do teto de gastos, Estabilizacdo do cendrio

politico, Crise Hidrica, Propagacdo da Variante Delta e Taxagdo de dividendos.

4.9. Producao dos cenarios prospectivos

Partindo das andlises realizadas, trés possiveis cendrios foram confeccionados mediante as
configuragdes ilustradas na tabela 7. Na mesma ilustracdo, foi destacado (na cor laranja) o
cendrio tendéncia, nomeado como “Resisténcia dos Fiis na Crise”. A seguir, as mesmas
configuragdes sdo mantidas para retratar o cendrio otimista, como “Recuperacdo em V dos
Fiis” e o cendrio pessimista, como “O cisne negro dos Fiis”, divididos por segmentos e

respectivamente destacados em verde e vermelho, conforme a figura 4:
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Tabela 7 - Prospec¢do de cendrios

1 2 3 4
1-IPCA <295 <2,95-592 5,92 - 10,67 10,67 <
2-PIB <-4,10 <4,1-0,16 0,16 5,10 5,10<
3 Cotagiio USD <234 <2.34-36 3,76 - 5,25 525 <
4-SELIC <2,00 <2-825 8,25 14,25 1425 <
5 — Risco pais <214 <214 336 336-523 523 <
6 - Taxacio de 0% <0% - 10% 10% - 15% 15% <

dividendos

7 — Priorizacao do
teto de gastos

O limite de gastos é
severamente
ultrapassado por
interesses politicos,
com gastos sem
retornos positivos para
manutengdo do pais.

O limite de gastos é
severamente
ultrapassado por
interesses economicos,
com gastos além dos
necessarios para a
manutengdo do pais.

O limite de gastos é
ameacado por interesses
econdmicos, com gastos

necessarios para a
manutengdo do pafs.

O limite de gastos é
respeitado, mantendo a
satde fiscal do pais em

faixa segura.

8 - Estabilizacao
do cenario politico

O governo trabalha
com sérios conflitos
entre os poderes,
ameacando a harmonia
e a democracia no pafs,
com relagdes
comerciais
prejudicadas, sem
propostas efetivas para
a economia, infra-
estrutura e educagdo e
sem expectativas de
aprovagao das reformas
necessdrias para o
crescimento do pais.

O governo trabalha com
conflitos isolados entre seus /O governo trabalha com
setores, com relacdes conflitos entre os
comerciais sauddveis com = poderes e com poucas
relacdes comerciais,

O governo trabalha em
harmonia com todos os
poderes, com relacdes
comerciais sauddveis para muitos de seus parceiros,
a manutengao da dirigindo alguns planos  mantendo o rumo para a
economia, infra-estruturas para a economia, economia, infraestrutura
e educacdo, avangando infraestrutura e educagio, e e educagao, e propondo
com as reformas conseguindo avangar com | reformas necessarias
necessdrias para o algumas das reformas para o crescimento do
crescimento do pais. necessdrias para o pais.
crescimento do pafs.

9 — Crise hidrica

Reservatérios
Reservatorios parcialmente ~ Reservatdrios com completamente
Reservatorios totalmente = abastecidos e com algumas abastecimentos médios  desafogados e sem
abastecidos e com boas boas expectativas € sem muitas expectativas climdticas,
expectativas climdticas, = climdticas, permitindo a = expectativas climéticas, ndo evitando apagdes e
evitando a crise hidrica no criagdo de alternativas para sem planos para lidar  todos os outros danos
pais. superar a crise hidricano com a crise da 4gua no inerentes ao
pais. pais. agravamento da crise
da dgua no pais.

10 — Propagacao
da variante delta

Vacinagdo e
distanciamento social
falham e a variante
delta provoca uma onda
intensa de novas
infecgdes, impondo a
interrupgdo das
atividades econdmicas
com severas restri¢oes.

Vacinagao e distanciamento
social combatem os novos
avangos da variante delta,

permitindo que poucas
atividades sejam retomadas
com supervisao e algumas
restri¢des.

Vacinagdo e
distanciamento social
consegue conter apenas
parte dos avancos da
variante delta, sem
retomada das atividades.

Vacinagdo e
distanciamento social
revelam-se eficazes contra
a propagacao da variante
delta, permitindo o
retorno das atividades.

Legenda

Otimista ‘ Pessimista

Fonte: Autores (2021)

Figura 4 — Prospeccao de cendrios por segmentos
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5. Analise de resultados e consideracoes finais

Durante a presente pesquisa, foi observada a eficiéncia dos variados de recursos contidos no
método Momentum, assim como sua capacidade de estruturacdo e de criacdo de possiveis
cendrios futuros partindo de um determinado sistema, contemplando durante a confeccao dos
mesmos, tanto as respectivas incertezas quanto os desafios existentes, sempre norteados pela

avaliacdo dos dados disponiveis e pelas fronteiras 16gicas estabelecidas.

Como resultado, trés futuros cendrios foram prospectados, apresentando assim uma visao
realista para o cendrio de tendéncia com “Resisténcia dos Fiis na Crise”, onde a recuperagao
dos fundos imobilidrios se da de forma lenta em meio aos constantes desafios proporcionados
pela economia e pelos desdobramentos da pandemia. No cendrio otimista, “A Recuperagao
em V dos Fiis”, a melhora dos indicadores econdmicos ocorre em paralelo a melhora da

pandemia no Brasil, com todos os demais riscos mitigados e com o mercado otimista com a
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possivel retomada, enquanto para o cendrio pessimista, “O cisne negro dos Fiis”, a alarmante
piora do conjunto de varidveis interrompe as expectativas de recuperacdo dos Fiis mediante
aos problemas econdmicos, politicos e o agravamento da pandemia, bem como dos demais

desafios do sistema.

Embora os fundos imobilidrios compartilhem dos mesmos cendrios otimistas e negativos em
sua maioria, quando estratificados por segmentos, pode-se observar que ainda que o
agravamento da pandemia seja um fator indesejavel a todos, fundos imobilidrios hibridos,
logisticos e hospitalares se mostram beneficiados com o agravamento da mesma; uma vez que
suas receitas sdo potencialmente atreladas as atividades que se elevam na pandemia, como a
venda de medicamentos nas farmécias, o fluxo logistico de entregas pelo e-commerce e a
demanda por leitos hospitalares; enquanto que fundos imobilidrios de titulos e valores
imobiliarios se beneficiam do aumento da SELIC e do IPCA, em vista dos investimentos de
médio e longo prazo indexados aos mesmos. Com isso, o objetivo do estudo foi alcangado,

apoiando a tomada de decisdo em trés possiveis cendrios futuros.

Como recomendacdo para futuras pesquisas, sugerem-se abordagens de apoio multicritério a

decisdo para ordenacao de fundos imobilidrios mais relevantes por segmento.
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