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2.1.6 Principais Concorrentes 

Hoje em Campinas existem 8 shopping centers em operação, que totalizam cerca de 

320.000 m² de ABL. Os principais concorrentes do Galleria Shopping são listados a 

seguir: 

Shopping Center Iguatemi Campinas 

 

O Shopping Center Iguatemi Campinas foi inaugurado em maio de 1980 e está 

localizado a 4 km do Galleria Shopping. O empreendimento, com cerca de 105 mil m² 

de ABL, passou recentemente por uma expansão de 100 lojas. Ao total, possui cerca de 

350 lojas, sendo 9 âncoras, 2 complexos de cinemas, academia, teatro, além de 4.700 

vagas de estacionamento. 

Parque D. Pedro Shopping 

 

O Parque D. Pedro Shopping foi inaugurado em março de 2002, e apresenta 

atualmente cerca de 125.000 m² de ABL.  O empreendimento conta com 400 lojas em 

operação, sendo 28 âncoras, 15 salas de cinema, teatro, além de 8.000 vagas de 

estacionamento. 
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2.2 DEMANDA PARA INVESTIMENTO 

Para analisar o mercado de investimento imobiliário, primeiramente convém identificar 

os principais grupos atuantes, descritos a seguir. 

2.2.1  Investidores Nacionais 

a. Institucionais 

Os investidores institucionais nacionais compreendem, basicamente, os fundos de 

pensão e outras instituições sem fins lucrativos. 

Em dezembro de 2014, havia 269 fundos de pensão no país – a maioria ligada a 

empresas estatais – os quais possuem cerca de R$ 670 bilhões (14% do PIB), cerca de 

2,3 milhões de participantes ativos, e pouco menos de 3,6 milhões de dependentes.5 

O gráfico abaixo mostra a evolução do valor da carteira de investimentos dos fundos 

de pensão brasileiros, nos últimos 10 anos: 

 

De acordo com o tamanho de suas carteiras, os fundos de pensão podem ser 

classificados em 4 grandes grupos: 

  

                                              
5 Consolidado Estatístico. Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar – 

ABRAPP. Dezembro de 2014. 
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Classe Portfólio Número de Instituições 

1 Acima de R$ 10 bilhões 10 

2 Entre R$ 1 Bilhão e R$ 10 Bilhões 70 

3 Entre R$ 500 Milhões e R$ 1 Bilhão 46 

4 Até R$ 500 Milhões 141 

 

O gráfico a seguir apresenta os 20 maiores Fundos de Pensão pelo total de recursos 

investidos: 

 

 

Estes fundos concentram mais de 70% do total de recursos investidos pelos fundos de 

pensão brasileiros. 

No entanto, após uma queda nos investimentos imobiliários diretos, iniciada ainda nos 

anos de 1990, a participação dos investimentos imobiliários na carteira dos fundos de 

pensão permaneceu baixa, próximo a 3%, até o final de 2010. A partir de então, nota-

se um “retorno” destes investidores ao mercado e, hoje, os imóveis representam 4,6% 

da carteira de investimentos, enquanto os Fundos de Investimento Imobiliário – FIIs 

somam apenas 0,4%, uma pequena, mas crescente participação, como mostra o 

gráfico abaixo. 
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Total: R$ 670 Bilhões
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Mais recentemente, mudanças na regulação do setor também trazem alternativas para 

os fundos de pensão. A resolução 3.792 do Conselho Monetário Nacional, no seu 

capítulo VI, define os segmentos de aplicação permitidos aos fundos de pensão e 

acrescenta, além do segmento “Imóveis”, o de “Investimentos Estruturados”, que inclui 

cotas de fundos de investimento imobiliário. 

A resolução também estabelece limites para a alocação dos recursos dos fundos de 

pensão. O quadro abaixo apresenta os limites para investimentos diretos e indiretos no 

mercado imobiliário6: 

Segmento Tipo de Investimento Limite 

Renda Fixa Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI) 20% 

Cédula de Crédito Imobiliário (CCI) 20% 

Investimentos Estruturados Cota de Fundo de Investimento Imobiliário (FII) 10% 

Imóveis 8% 

Além do limite de recursos alocados, há limitação de alocação por emissor: 20% se 

instituição financeira autorizada pelo BACEN, 10% se companhia securitizadora e 10% 

no caso de fundo de investimento do segmento investimentos estruturados. 

Adicionalmente, existe também limite de concentração por emissor, como por exemplo, 

de até 20% do patrimônio líquido de fundo de investimento do segmento investimentos 

estruturados. 

Atualmente, os fundos de pensão detêm cerca de R$ 2,60 bilhões em cotas de fundos 

imobiliários. 

                                              
6 Não estão incluídos limites para aplicação em renda variável (mercado de ações), que também podem 

incluir empresas de base imobiliária. 
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b. Property Companies 

O número de empresas especializadas em investimento imobiliário no Brasil é, 

tradicionalmente, restrito. São empresas com grande capital e muito exigentes na 

aquisição dos imóveis, preferindo aqueles com boa localização, dificilmente aceitando 

imóveis vagos. 

Além de aquisições para investimento (imóveis alugados), estas empresas têm-se 

interessado por edifícios inteiros com a finalidade de reformá-los para atualizar suas 

especificações técnicas e, posteriormente, ofertá-los ao mercado de locação e/ou 

venda, bem como oportunidades de incorporação com vistas a obter retornos elevados. 

Operações do tipo built-to-suit com empresas de médio e grande porte dispostas a 

assinar contratos de locação de longo prazo, embora não muito frequentes, são 

também potenciais negócios para tal grupo de investidores. 

As três maiores property companies brasileiras são: BR Properties, São Carlos e Cyrela 

Commercial Properties (CCP), que são comercializadas na bolsa de valores de São 

Paulo – BOVESPA – e possuem ativos que somam cerca de R$ 19 bilhões. 

Seus portfólios são diversificados em termos de tipo de imóvel (escritório, 

industrial/logística, varejo, shopping centers), sendo que a CCP é mais direcionada 

para o desenvolvimento/incorporação enquanto as outras duas aliam aquisições de 

imóveis prontos e redesenvolvimento e/ou reposicionamento de ativos. 

Nos últimos 10 anos, o mercado de imóveis industriais/logística teve como destaque a 

GLP que adquiriu em 2014 o portfólio industrial da BR Properties (incorporado da 

WTorre Properties em uma operação conjunta com BTG Pactual em 2012) e também 

os imóveis industriais da Prosperitas (antigo portfólio da Braccor) em 2012, se tornando 

a maior property company no segmento industrial atuante no Brasil, além da CCP, 

outro importante player deste mercado. Esses players possuem atuação em escala 

nacional, com foco em empreendimentos para renda, inicialmente com operações do 

tipo built-to-suit e mais recentemente com grande participação também em 

desenvolvimento de empreendimentos especulativos. 

Shopping Center 

O mercado de investimento em shopping centers teve enorme crescimento desde 

meados da década passada, quando tradicionais grupos nacionais capitalizaram-se 

através de joint-ventures com fundos internacionais e também através de abertura de 

capital. 

Atualmente os maiores players neste mercado são BR Malls, Multiplan, Aliansce 

Shopping Centers, Iguatemi Empresa de Shopping Centers, Sonae Sierra Brasil, 

Brookfield Shopping Centers, General Shopping e Ancar Ivanhoe Shopping Centers. 

Todas estas empresas têm atuação nacional e com exceção a Brookfield e Ancar 

Ivanhoe, todas as demais são listadas na bolsa de valores de São Paulo – BOVESPA. 
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Nesta nova fase dos investimentos em shopping centers, o mercado tem concentrado os 

esforços no desenvolvimento de novos malls como principal estratégia de crescimento, 

associada a aquisições progressivas de participações em empreendimentos até atingir o 

controle. A BR Malls, que possui a maior ABL própria, construiu seu portfólio 

inicialmente seguindo a estratégia de aquisição de participações minoritárias. 

c. Fundos de Investimento Imobiliário 

Os fundos imobiliários, que tomaram força nas economias mais maduras nos anos de 

1990, surgiram como forma de ampliar o leque de investidores, antes restrito às 

instituições com grande disponibilidade de capital e capacidade de gestão do portfólio. 

Basicamente, estes fundos podem ser de dois tipos: os fundos públicos, listados nas 

bolsas de valores, e os fundos privados. O primeiro tipo caracteriza-se por uma maior 

regulamentação, pois é direcionado ao público em geral, enquanto o segundo tipo é 

mais comumente direcionado a investidores institucionais. 

No Brasil, os fundos imobiliários foram criados pela Lei 8.668/93 e regulamentado 

pela instrução CVM nº 472 de 2008. Os fundos estão sujeitos a um regime tributário 

incentivado (Lei 9.779/99), assim como o cotista (Leis 11.196/05 e 11.033/04). 

O gráfico abaixo apresenta o histórico de registros de fundos imobiliários na Comissão 

de Valores Mobiliários (CVM) nos últimos anos: 
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O salto no volume de registros desde 2009, quando um total de R$ 3,5 Bilhões foi 

registrado, é notável. Em 2010 e 2012 o recorde foi quebrado, com mais de R$ 9,5 

Bilhões e R$ 14 Bilhões em registros. Em 2013, houve uma retração no registro de 

ofertas públicas, para cerca de R$ 10,5 Bilhões. O ano de 2014 novamente registrou 

uma retração do registro de ofertas públicas, atingindo cerca de R$ 4,7 Bilhões em 

registros, e R$ 270 Milhões em análise. 

Nos últimos anos, ficou claro o esforço das instituições financeiras e das entidades 

ligadas ao mercado imobiliário de aquecer o mercado de fundos imobiliários. Em 

março de 2015, havia 263 FIIs cadastrados na CVM, com patrimônio líquido de mais 

de R$ 60 bilhões. 

O yield do dividendo é calculado sobre o valor atual da cota. Nota-se uma 

concentração dos retornos entre 10% e 13% a.a., lembrando que o retorno é líquido, 

pois este tipo de investimento é isento de imposto de renda.  

d. Pessoas Físicas 

Este segmento é amplo e diversificado e reúne investidores capazes de decidir 

rapidamente e que procuram os imóveis como investimento no longo prazo. 

Nos últimos anos, o crescimento da economia com consequente acumulação de capital 

e o cenário favorável para investimento em imóveis (queda na taxa de juros), tem 

permitido maior demanda neste segmento e até aumento no “ticket” médio dos 

investidores. 

Em geral, este tipo de investidor se concentra mais em andares de escritórios e 

pequenos imóveis, com o valor das transações situando-se abaixo da casa dos 

R$ 5 milhões, muito embora algumas transações possam chegar a R$ 10 milhões e 

algumas alcancem até R$ 20 milhões. 
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