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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar a variagéo do prego de fechamento dos Flls do
mercado brasileiro e seu desempenho nos ultimos 20 anos. As variaveis
independentes deste trabalho s&o variaveis geralmente encontradas nos prospectos
de fundos de investimento imobiliario, bem como outros indices amplamente utilizados
que refletem condi¢gdes macroeconémicas e de mercado. Para alcancar este objetivo,
€ proposta uma analise no tocante a variacéo do preco de fundos de investimentos
imobiliarios e as variaveis possivelmente relacionadas. De forma complementar, sdo
realizadas analises de desempenho em trés diferentes cenarios com uma carteira
hipotética que considera os fundos com maior liquidez no periodo analisado, nos
principais setores deste mercado. Os dados coletados sao do periodo de 01.2002 a
12.2021. Para a primeira etapa, foram realizadas regressées Pooled OLS (POLS) e
Dados em Painel com Efeitos Fixos para buscar a fungao estimada mais apropriada
para a explicagao da variacdo de preco destes fundos e seus determinantes, além
disso foi performada uma regressao alternativa utilizando estimadores GMM. Na
segunda etapa, foi realizada uma analise de desempenho utilizando as métricas de
Retorno Absoluto, indice de Sharpe, indice de Treynor e Alfa de Jensen. Por fim, foi
possivel concluir que, quando analisadas em conjunto, das variaveis do estudo
apenas a variacao do preco de fechamento do dia anterior e o retorno percentual do
IFIX obtiveram resultados estatisticamente significativos em relagdo a variavel
dependente. Ja individualmente, a maioria das variaveis apresenta resultados
estatisticamente significativos, porém com baixos valores de coeficiente, exceto para
os indices, sugerindo que o0s movimentos gerais do mercado possam ter mais
influéncia na variacao do preco de fechamento. Na analise de desempenho, verificou-
se que os Flls performaram com rentabilidades superiores ao CDI nos ultimos 20
anos, enquanto entre os anos de 2019 e 2021 houve uma reducao significativa nas
rentabilidades e entre os anos 2015-2016 houve maior volatilidade, porém com retorno
absoluto positivo e gestdo de risco resiliente, indicando uma gestéo resiliente no
periodo.

Palavras-chave: Fundos. Preco Fechamento. Determinantes. Performance.



ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the variation in the closing price of Brazilian
real estate investment funds (Flls) and their performance over the last 20 years. The
independent variables in this study are typically found in the prospectuses of real estate
investment funds, as well as other widely used indices that reflect macroeconomic and
market conditions. To achieve this objective, an analysis of the variation in the price of
real estate investment funds and the potentially related variables is proposed. In
addition, performance analyses are conducted in three different scenarios with a
hypothetical portfolio that considers the most liquid funds in the analyzed period, in the
main sectors of this market. The data collected is from January 2002 to December
2021. For the first stage, Pooled OLS (POLS) regressions and Panel Data with Fixed
Effects were performed to find the most appropriate estimated function to explain the
price variation of these funds and their determinants. Furthermore, an alternative
regression using GMM estimators was also performed. In the second stage, a
performance analysis was conducted using the metrics of Absolute Return, Sharpe
Ratio, Treynor Ratio, and Jensen's Alpha. Finally, it was possible to conclude that,
when analyzed together, only the variation in the previous day's closing price and the
percentage return of IFIX obtained statistically significant results with respect to the
dependent variable. Individually, most of the variables show statistically significant
results but with low coefficient values, except for the indices, suggesting that overall
market movements may have more influence on the closing price variation. In the
performance analysis, it was found that real estate investment funds outperformed the
CDI (Interbank Deposit Certificate) over the last 20 years, while there was a significant
reduction in returns between 2019 and 2021, and greater volatility between 2015-2016,
but with a positive absolute return and resilient risk management, indicating resilient
management during the period.

Keywords: Funds. Closing Price. Determinants. Performance.
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1 INTRODUGAO

Implementados no Brasil em 1993, os fundos de investimentos imobiliarios
(Flls) sédo um tipo de investimento coletivo regulamentado pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) voltado a aplicagdo em empreendimentos desse setor da economia,
como por exemplo: galpdes logisticos, shoppings, hospitais, ativos imobiliarios
voltados para educacgao, lajes corporativas (CVM, 2022).

Segundo a ANBIMA (2022), os FlIs sdo acessiveis a qualquer pessoa fisica ou
juridica, e podem ser adquiridos no mercado primario através de subscricdo e
integralizagdo de cotas, ou pela aquisicdo de cotas no mercado secundario, com
investimentos a partir de valores relativamente baixos.

A CVM define que os Flls tenham no minimo 2/3 de seu patrimdnio liquido
investidos em empreendimentos imobiliarios e que tenham um administrador, sendo
este uma instituicao financeira autorizada a funcionar pela autoridade reguladora
(CVM, 2022). Além disso, este tipo de fundo pode investir também em ativos de renda
fixa como CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios), LCl (Letras de Crédito
Imobiliario), LH (Letras Hipotecarias), etc. Sendo assim, quando o investidor esta
investindo em um ativo como este, ele esta com a finalidade de obter mais recursos,
seja pela renda (aluguel), venda, ou ainda pelo pagamento de juros.

Num cenario econdmico de cortes na taxa basica de juros, como ocorrido entre
2014 e 2020, onde a taxa basica de juros teve uma queda de quase 12 pontos
percentuais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021), percebeu-se um aumento
significativo na base de cotistas optantes por este tipo de fundo, sinalizando a
possibilidade de que investidores, em periodos como esse, se direcionam a minimizar
suas posicoes em aplicagbes de renda fixa, e busquem por investimentos mais
atrativos e — ao mesmo tempo — de maior risco, como € o caso dos fundos imobiliarios.

Valim (2013) reforgca este ponto, destacando que o crescimento da base de
cotistas € impulsionado pelo aquecimento do mercado imobiliario e pelas quedas das
taxas de juros, somado a transparéncia e divulgagao de informagdes relacionadas aos
Flls, que ajuda a aumentar a confianga dos investidores neste tipo de fundo.

Outros motivos para o aumento da base de cotistas sdo as mudancas
regulatorias e a maior oferta de produtos. Conforme ANBIMA (2022) o numero de
fundos de investimentos imobiliarios registrados era de apenas 15 ao final de 2002.

Ja no Boletim Fll da B3 de maio de 2022, este numero ja havia alcangado a marca de
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721 fundos registrados na CVM, sendo 431 o numero de fundos listados/disponiveis
na B3 (B3, 2022).

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Neste contexto, o préprio crescimento do mercado acaba tornando um desafio
a escolha do ativo mais coerente com os objetivos da carteira do investidor. Além
disso, Franco (2010) destaca que compreender a variagdo de pregos do ativo é
essencial para a tomada de decisdo de compra ou venda de determinado papel.

Chauhan et al. (2015) comentam que a analise da variagado de pregos pode
ajudar a identificar padrdes e tendéncias, possibilitando a elaboragédo de estratégias
de investimento mais eficazes, sendo fundamental para investidores que busquem
obter bons resultados no mercado financeiro.

Adicionalmente, a leitura cuidadosa do prospecto de um investimento é
essencial para a compreensdo das caracteristicas e dos riscos envolvidos nele.
Kecskés (2015) coloca que a leitura do prospecto pode ajudar o investidor a avaliar
se um determinado investimento é adequado para o seu perfil e objetivos financeiros.
Assim, entende-se que os prospectos dos fundos de investimentos imobiliario contém
diversas informagdes que sao cruciais para uma tomada de decisdo alinhada com o
objetivo do investidor e seu perfil de risco.

Carvalho (2012) realiza uma analise juridica e econdmica do sistema de
publicidade de informacdes, das restricdes operacionais e dos fatores de risco para
fundo de investimento imobiliario. Sobre as variaveis que podem ser encontradas em
prospectos de Flls, estdo entre elas a liquidez do fundo, a alocagao de recursos em
diferentes tipos de ativos, a politica de distribuicdo de rendimentos aos cotistas, o
patrimdnio liquido do fundo, o numero de cotas, de cotistas e a area bruta locavel dos
empreendimentos dos quais o fundo é proprietario.

Entende-se, portanto, que o prospecto € uma fonte rica de informagdes que, se
bem utilizada, pode contribuir para a avaliagdo do prego justo das cotas do fundo.

Logo, temos a seguinte problematica: como melhor compreender a variagao

dos precos de fechamento dos Flls e o seu desempenho no mercado brasileiro?
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1.1.1 Objetivo geral

No contexto apresentado, este trabalho tem como objetivo geral responder a
seguinte problematica:

“Como melhor compreender a variagao dos pregcos de fechamento dos
Flls e o seu desempenho no mercado brasileiro?”

Para tanto, este estudo realizara uma analise sob a perspectiva temporal
(através de regressodes simples OLS e dados em painel com efeitos fixos), de modo a
identificar a contribuicdo das variaveis selecionadas na variagao do preco dos FllIs, no
periodo de 2002 a 2021.

As variaveis contidas nos prospectos dos Flls que foram selecionadas sao:
) Ticker;
b) Nome do Fundo;
) Segmento;

d) Area Bruta Locavel;

e) Preco de Fechamento;

f)  Numero de Cotistas;

g) Taxa de Vacancia;

h) Patriménio Liquido;

i) Cotas Disponiveis;

j) Liquidez em Volume;

k) Liquidez em Valor Financeiro.

Onde para enriquecimento deste trabalho foram também incluidos: SELIC,

IPCA, IBOV, IFIX e IMOB pois podem refletir condigbes macroecondmicas e de

mercado que podem afetar a rentabilidade dos Flls no periodo analisado.
1.1.2 Objetivos especificos

i) Calcular a variagao de pre¢co mensal em % dos FlIs para que seja possivel a analise
referente aos ultimos 20 anos;

i) Verificar as relacbes estatisticamente significativas das variaveis contidas nos
prospectos bem como dos indices com a variagao do preco de fechamento dos Flls;
iii) Avaliar o desempenho dos Flls através de uma avaliacdo de desempenho com

retorno absoluto, indices de Sharpe, indice de Treynor e alfa de Jensen.
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Portanto, com a finalidade de atender aos objetivos deste trabalho, de compreender a
variagéo do prego de fechamento dos Flls e 0 seu desempenho no mercado brasileiro,

as hipoteses testadas nesta pesquisa sao:

H, — As variaveis contidas nos prospectos dos Flls e outros indices que refletem
condigdes macroeconémicas e de mercado possuem niveis de significancia estatistica

na explicagcado da variagao do preco de fechamento destes ativos.

H, — Os resultados obtidos através da avaliagdo de desempenho com retorno absoluto
e indices de Sharpe, Treynor e alfa de Jensen permitem identificar se os Flls oferecem

retornos adequados em relagcéo aos riscos envolvidos no periodo analisado.

1.2 JUSTIFICATIVA

Estudar a variagao dos precos de fechamento dos Flls € importante pois estes
ativos estdo cada vez mais populares como uma opc¢ao de investimento. O sucesso
na avaliacdo destes ativos pode fornecer informacdes valiosas sobre como selecionar
ativos e mitigar riscos. Outro contexto em que o entendimento da variacdo dos precos
pode ser utilizado é na parte regulatéria, de forma a garantir a protecdo dos
investidores através da continua regulamentagao deste mercado.

A hipotese H; é sustentada por estudos anteriores na area como, "Analise dos
fatores determinantes da variagdo do prego dos Fundos Imobiliarios no Brasil" (Silva
e Oliveira, 2018), que também demonstra a importancia das informagdes contidas nos
prospectos dos Flls na explicagdo da variagao do preco destes ativos.

Adicionalmente, a avaliagdo com os indices em H, fornecem uma medida
quantitativa da rentabilidade do ativo em relacdo ao risco envolvido, uma vez que o
retorno absoluto e os indices de Treynor, Sharpe e alfa de Jensen s&do amplamente
utilizados para avaliar o desempenho de ativos financeiros, incluindo fundos de
investimento imobiliario (FlIs).

Desta forma, os resultados deste trabalho podem auxiliar investidores e
gestores a tomar decisbes mais informadas em seus investimentos, contribuindo para
o desenvolvimento da literatura sobre a tematica dos Flls e de como estes podem ser

uma alternativa interessante de investimento.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo se desdobrara com as referéncias dos autores listados em cada sec¢ao.
Em cada secao esta discriminada a(s) referéncia(s) que serao utilizadas como base

teodrica.

2.1 OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

O fundo de investimento imobiliario (FIl) € uma comunhao de recursos captados
por meio do sistema de distribuigcdo de valores mobiliarios e destinado a aplicagédo em
empreendimentos imobiliarios, tais como a construgao e a aquisigao de imoveis para
posterior locagao ou arrendamento (CVM, 2012; p. 04). Em outras palavras, nada mais
sao do que fundos de investimentos constituidos em cotas de condominio fechado,
geridos por um administrador ou gestor, e que possui como objetivo investir em
shoppings centers, galpdes logisticos, lajes corporativas, hospitais, ativos de renda
fixa na forma de divida imobiliaria, entre outros, obtendo mais recursos através destes
ativos por meio de aluguel, venda ou pagamentos de juros.

Na época da criagdo do Fll no mercado brasileiro, a grande referéncia foi o
modelo norte-americano, ja consolidado naquele periodo com 189 emissdes
negociadas em bolsa e pouco mais de US$ 32 bilhdes em valor de mercado. No
entanto, os Flls ndo absorveram muitas caracteristicas dos REITs, entre os quais
pode se destacar a sua natureza juridica. (ANBIMA, 2014; p.14).

Os REITs (Real Estate Investment Trusts) sdo empresas que possuem ou
financiam imoveis geradores de renda em uma variedade de setores imobiliarios. Para
se qualificarem como REITs, estas empresas precisam atender a uma série de
requisitos. A maioria dos REITs €& negociada nas principais bolsas de valores e
possibilita ao investidor se beneficiar de imoveis valiosos sem precisar compra-los,
administra-los ou financia-los, ao passo que garante também uma oportunidade de
diversificacdo de renda e ajuda as comunidades e empresas a crescerem,
prosperarem e revitalizarem.

Anbima (2014) ainda coloca que os REITs, criados em 1960, tiveram
desempenho mais timido durante 30 anos e s6 foram se tornar mais significativos
apos um conjunto de mudancgas regulatérias que fossem mais favoraveis a este tipo
de investimento. Semelhantemente, os Flls levaram tempo para engrenar na industria

de fundos brasileira, ganhando maior expressdo a partir das revisbes na
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regulamentagao, em especial a CVM n° 472/08, que consolidou este produto como
um veiculo importante para captagao de recursos e do proprio crescimento do setor
imobiliario.

Gyourko (2019) investiga em seu artigo quéo semelhante ou diferente devemos
esperar que sejam os fatores que influenciam a performance dos mercados de imoveis
comerciais e residenciais, analisando a teoria econdmica urbana e os cenarios de
bolhas na precificacdo de ativos, encontrando muito mais semelhancas do que
diferencas entre os dois tipos de imdveis, com ciclos longos e taxas de valorizagéo

positivamente correlacionadas contemporaneamente.

2.2 OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS NO EXTERIOR

Em 1960, o Congresso dos EUA aprovou o Real Estate Investment Trust Act,
que tinha como finalidade aumentar a quantidade de possibilidades de investimentos
além de acoes e titulos. O padrdo REIT foi adotado em 34 paises.

Brounen e Koning (2012) realizaram uma analise internacional do aumento e
performance dos REITS ao longo de 50 anos, alcancando resultados que mostram
que na década de 2002 a 2012 o desempenho de REITs teve maiores desempenho
na regido europeia, explicando-se este desempenho pelo tamanho das empresas, 0
nivel de especializagdo do tipo de propriedade, bem como o foco geografico do
portfélio. Além disso, encontram um maior risco sistematico na regido asiatica, reflexo
da alavancagem das empresas que compde os REITs asiaticos.

No mercado norte-americano, até a consolidagao da Tax Reform Actem 1986,
severas restrigdes enfrentadas pelos REITs impediram o crescimento no grande
mercado imobiliario, resultando no fracasso em entregar retornos imobilidrios nas
primeiras duas décadas da sua existéncia. Com a isencéo fiscal, foi permitido aos
investidores uma estrutura (Equity REITs) que possibilitasse o investimento em
grandes e diversificadas carteiras de imoveis e que, combinado com a liquidez do
mercado publico, resultou no boom dos REITs na década de 90, fazendo com que se
tornasse a terceira classe de ativos mais importantes ao lado de acgdes e titulos.

Willemstein (2016) afirma que na Europa, um regime tributario comparavel foi
introduzido na Holanda, em 1969, o Fiscale beleggingsinstellingen (FBI), sendo este
o primeiro pais da Europa a introduzir uma estrutura semelhante a do REITs, com a
diferenca de que o regime do FBI pode ser aplicado a mais do que apenas

investimentos em imoveis, sendo aplicado a todas as formas de investimento.
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Demorou um certo tempo até que os outros paises também tivessem regimes
comparaveis na Europa, porém atualmente a Europa possui diversos paises com
REITs semelhantes aos dos EUA e Holanda, como Bélgica (1995), Franga (2003),
Alemanha (2007) e Reino Unido (2007).

Ooi, Grame e Tien-Foo (2006) apresentam um estudo sobre o crescimento
dos REITS no mercado asiatico. Os Fundos de Investimentos Imobiliarios surgiram
na regiao em 2001, com Japao e Cingapura como lideres deste mercado. Coreia do
Sul, Taiwan, Hong Kong e Malasia também lancaram REITs. Mais recentemente, na
China, os primeiros nove projetos-piloto foram publicamente listados nas bolsas de
valores de Xangai e Shenzhen em 21 de junho de 2021, marcando o nascimento do
China Real Estate Investment Trusts (C-REITs). A Tabela 1 apresenta a estrutura

regulatoria que rege os REITs destes paises e sua comparagdo com a dos EUA.

TABELA 1 - Estrutura regulatéria que rege os REITs nos paises asiaticos

Australia Japdo Singapura Coréia do Sul RELTED Hong Kong Maldsia
Ano de introdugdo 1960s 1971 2000 1999 2001 2003 2003 2005
12 REIT criado em 2001 2002 2002 2005 2005 2005
Estrutura
o . Interna Externa Externa Externa Externa Interna/Externa | Interna/Externa Externa
Administrativa
Investimento em >50% do lucro da
i ot 75% 3 ; 75% 70% 70% 75% 90% 75%
imoveis renda passiva
Ativos estrangeiros Sim Sim Sim Sim Sim Com aprovagdo Sim Sim
Desenvolvimento N . m i 3 " x: =
Sim Sim Ndo Ndo Ndo N3o N3o Ndo

estrangeiro
Limite de

Sem limite Sem limite Sem limite 35% 0% 35% 35% 35%
alavancagem
Pagamento (%
rendimento >90% 100% >90% >90% 90% 100% >90% Ndo regulado
tributével)
Transparéncia
fiscal Sim Sim Sim Sim Sim Sim Ndo Sim

FONTE: Elaborado pelo autor

Cho (2017) avalia a significancia, o desempenho ajustado ao risco e os
beneficios da diversificacdo de portfélio dos REITs subsetoriais no Japao e seu papel
estratégico em um portfélio de ativos mistos no periodo 2010-2015. Como resultado
encontra que os setores de REITs ndo tradicionais, como REITs hoteleiros e
industriais fornecem os melhores retornos ajustados ao risco no periodo, tendo
correlagdes relativamente baixas com outros ativos como ag¢des, titulos, propriedades

nao listadas e empresas imobiliarias. Pham (2011) examina as caracteristicas de risco
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e retorno dos REITs coreanos, a sua correlagdo com outras classes de ativos e seu
potencial de diversificagdo em um portfélio de ativos mistos, revelando que os K-
REITs tiveram um desempenho ruim no periodo analisado de 2002 a 2010 quando
comparados a acoes, titulos e empresas imobiliarias, possuindo baixa correlagdo com

estes tipos de ativos.

2.2.1 MERCADO NORTE-AMERICANO

Os REITs americanos investem em uma ampla gama de tipos de propriedades
imobiliarias, sendo que em sua maioria se concentram em um unico tipo de
propriedade, como escritorios, prédios de apartamentos, armazéns, centros de varejo,
instalagdes médicas, data centers, torres de celular, infraestrutura e hotéis. Ao todo,
os ativos sdo categorizados em 13 setores imobiliarios.

Conforme NAREIT (2022), existem atualmente os seguintes tipos de REITs:

e REITs de agbes: A maioria dos REITs sdo REITs de ag¢des negociadas
publicamente. Equity REITs possuem ou operam imoveis geradores de renda.

e mMREITs (ou REITs hipotecarios): fornecem financiamento para imoéveis
geradores de renda por meio de compra ou originagao de hipotecas e titulos
garantidos por hipotecas e auferindo receitas com os juros desses
investimentos.

e REITs publicos néo listados: sao registrados na SEC (U.S. Securities and
Exchange Comission) mas nao s&o negociadas nas bolsas de valores.

e Private REITs: s&o ofertas isentas de registro na SEC e cujas a¢gdes nédo sao

negociadas nas bolsas de valores nacionais.

Estes ativos listados sdo administrados profissionalmente por empresas de
capital aberto, que possuem como objetivo principal maximizar o valor para os
acionistas seja posicionando as propriedades para atrair inquilinos, obter renda de
aluguel ou comprar e vender ativos para agregar valor ao longo dos ciclos imobiliarios.

Ao longo das ultimas décadas ocorreram uma série de modificacdes nas leis
e regulamentos que regem a estrutura dos REITs, entre as quais podem ser citadas a
Lei de Reforma Tributaria de 1986 (Tax Reform Act ou TRA), a carta privada do IRS
decidindo sobre a oferta publica inicial (IPO) da Taubman Centers Inc. em 1992, a Lei

de Orgamento e Reconciliagdo Omnibus de 1993 (Omnibus Budget and Reconciliation
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Act ou OBRA) e a Lei de Modernizagao do REIT de 1999 (REIT Modernization Act ou
RMA).

Conforme Feng, Price e Sirmans (2011), a TRA preparou a base para o
crescimento dos REITs, permitindo a integracéo vertical do REIT e o gerenciamento
interno, bem como eliminou o tratamento fiscal das sociedades limitadas imobiliarias.
O IPO da Taubman introduziu a estrutura de parceria guarda-chuva (UPREIT), que
permitiu que os proprietarios trocassem sua propriedade por participacido acionaria no
UPREIT, a OBRA estimulou um maior fluxo de propriedade e capital no setor de REIT
ao afrouxar a regra de propriedade de cinco-ou-menos individuos, e a RMA reduziu a
distribuicéo de renda exigida de 95% a 90% do lucro tributavel e permitiu que os REITs
criassem subsidiarias de REIT tributaveis de propriedade integral, por meio das quais
pudessem fornecer servigos adicionais aos seus inquilinos.

Brockman, French e Tamm (2012) examinam o desempenho dos REITs com
diferentes estruturas de conselho e gestao e verificam que os REITs aconselhados
externamente possuiam desempenho significantemente inferior aos aconselhados
internamente antes de 1992. Apds 1992, com os aumentos de propriedade
institucional dos REITs, verificaram que n&o houve diferengas significativas, atribuindo
essa equalizacdo ao mecanismo de monitoramento de investidores institucionais, que
nao investiam pesadamente em REITs antes do inicio da década de 1990.

Considerando todas estas modificagdes que ocorreram ao longo dos ultimos
anos, para que uma empresa possa atualmente ser qualificada como REIT ela
necessita atender a alguns requisitos e obrigagdes.

Ela necessita:

e investir pelo menos 75% de seus ativos totais em iméveis,

e obter pelo menos 75% de sua receita bruta de aluguéis de imdveis, juros de
hipotecas que financiam imoveis ou de vendas de iméveis.

e pagar pelo menos 90% de seu lucro tributavel na forma de dividendos aos
acionistas a cada ano.

e ser uma entidade que é tributavel como uma corporagéo.

e ser administrado por um conselho de administragdo ou curadores, ter um
minimo de 100 acionistas e ndo ter mais de 50% de suas ac¢bes detidas por

cinco ou menos individuos.
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Ainda, Feng, Price e Sirmans (2011) colocam que essas obrigagdes
contribuiram para uma maior capitalizagcdo do mercado de REITs, que subiu de US$
26 bilhdes em 1993 para mais de US$ 400 bilhdes em 2006, sendo o periodo posterior
a década de 1990 inclusive denominado como a era moderna dos REITs, marcada
também por um aumento significativo do numero de participagao de novos REITs.

O Gréfico 1 apresenta a participagao de cada setor no mercado de REITs

norte-americano em maio de 2022.

GRAFICO 1 - Participacéo dos REITS por setor nos EUA - maio/2022

35 18%
30 16%
14%
25
12%
20 10%
15 8%
6% | Participacao
10 .
a4y —Equity(%)
5 YN
0 = 0%
XY 2 ) o G > o $ & 2 &
’b&\ (\o’b i .{@‘ (,06 f-,\é\’b . \‘?b ] 'bbo \Qo?’ = &\)‘ o&?“
3 R { R < N N N 2 N N 2
o “:_,b R \ (\b & @ [ g 'b(z
Q€ &L D & & & & B
@% Q Q:-;Q & Q

FONTE: Elaborado pelo autor (dados NAREIT, 2022)

Com um histérico confiavel e crescente, os REITs se tornaram atraentes aos
olhos dos investidores nos ultimos anos quando comparado a outros tipos de ativos.
No mercado americano, o desempenho de retorno total do REIT nos ultimos 20 anos
superou o desempenho do indice S&P 500 e outros indices importantes.

O Grafico 2 apresenta uma comparativo de retorno mensal dos indices FTSE
Nareit All Equity REITs (indice ponderado pela capitalizagdo de mercado, ajustado em
flutuacéao livre, de REITs de agdes dos EUA), S&P 500 (indice do mercado de agdes
que acompanha o desempenho das acdes de 500 grandes empresas listadas em
bolsas nos Estados Unidos) e Russell 2000 (indice de 2000 empresas amplamente

utilizado como referéncia para agbdes de pequena capitalizagdo dos EUA).
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GRAFICO 2 - Comparativo de retorno - REITs, S&P 500 e Russell 2000
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FONTE: NAREIT (2022).

Na Tabela 2, um comparativo dos retornos totais anuais acumulados e
compostos do FTSE Nareit All REITs Index, do FTSE Nareit All Equity REITs Index e
dos principais benchmarks dos EUA para periodos encerrados em 30 de abril de 2022,
onde é possivel visualizar que os retornos dos REITs apresentaram melhores
resultados quando comparado aos outros indices no ultimo ano, nos ultimos 25 anos

e nos ultimos 30 anos.

TABELA 2 - Retornos totais anuais acumulados dos principais indices americanos

Retornos totais anuais acumulados dos principais indices americanos
All REITs Al Equity REITs FIGE faech S&P 500 Russel| 2000 |Nasdag Composite|  D°WJones
Mortgage REITs Industrial Average

2022:YTD -8.72 -8,72 -13,83 Sabil b -16,69 -21,00 873

1 ano 10,12 10,12 -14,77 0,21 -16,87 -11,08 -0,82

3 anos 10,43 10,43 -4,35 13,85 6,73 16,03 957

5 anos 9,77 LEnp 0,00 13,66 7,24 16,40 11,96

10 anos 9,80 9,80 4,65 13,67 10,06 16,27 12,20

15 anos 6,58 6,58 1,26 9,28 711 11,15 9,06

20 anos 10,21 10,21 3,61 9 6 8,11 10,45 8,80

25 anos 9,91 9,91 3,45 8,78 841 9:55 6,39

30 anos 11,00 11,00 541 10,13 S 10,74 7,91

35 anos 10,10 10,10 4,37 10,29 8,80 10,16 7,92

40 anos 11,79 1179 5,49 12,05 10,28 11,08 9,58
*Periodo acumulado encerrando em Abril-2022

**Dados em percentual

FONTE: Elaborado pelo autor (dados NAREIT, 2022)

Van Nieuwerburgh (2017) estuda por que as REITs possuem um preco tao

elevado quando comparados aos dividendos que sao distribuidos, verificando que o
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mercado precifica o crescimento futuro da renda em propriedades comerciais muito
acima das taxas de crescimento observadas, onde as taxas de juros mais baixas
foram compensadas pelo aumento dos prémios de risco para manter os retornos
esperados proximos da meédia. Com base nisso, o autor defende que o setor
imobiliario € mais vulneravel a um aumento nas taxas de juros e/ou a uma contragao
econdmica, uma vez que essas expectativas excedem as taxas médias historicas de

crescimento da renda.

2.2.2 MERCADOS EUROPEU, ASIA-PACIFICO E MERCADOS EMERGENTES

Niskanen e Falkenbach (2010) colocam que a Europa esta muito atrasada no
quesito legislagdo de REITs quando comparada aos EUA, que foi estruturada na
década de 60. Os REITs na Europa ndo possuem legislagao unificada, sendo as leis
aprovadas em nivel de pais. Os regimes REITs na Europa visam evitar a tributagéo
dos rendimentos de arrendamento ao nivel das sociedades.

Para receber este status, geralmente estéo sujeitos a requisitos de distribuigéo,
frequentemente possuem restricbes operacionais envolvendo regulamentos relativos
ao desenvolvimento imobiliario, estratégias de investimento (quais ativos se qualificam
para REITs), etc. Na maioria dos paises, os REITs devem seguir restricdes especiais
de alavancagem — sendo restrita entre 40 e 60%, o que para alguns investidores é
considerado desvantajoso com relagédo a outros veiculos de investimento imobiliario.

Tais dificuldades para se qualificar ao status de REITs resulta em que apenas
uma fracdo das empresas imobiliarias europeias operam como REITs, havendo uma
grande quantidade de empresas que operam sem legislagcdo REIT ou operam como
REOCs, caracterizados por serem empresas de capital aberto que investem
ativamente em imoveis comerciais e reinvestem o dinheiro que ganham em seus
negocios, poréem estando sujeitos a impostos corporativos mais altos que os REITs.

Conforme EPRA (2022), o valor total dos imoOveis comerciais na Europa
Desenvolvida era de US$ 8,1 trilndes, enquanto o valor do setor imobiliario listado era
de USD 563,87 bilhdes, representando 7,0% do tamanho total do mercado. Para fins
de comparacdo, somando EUA e Canada, o valor total dos imdveis é de
aproximadamente US$ 10,6 trilhdes, dos quais US$ 1,7 trilhdes estdo listados,
representando 16,0% do tamanho total do mercado. Na Tabela 3 podem ser

visualizados quais paises compde o resultado da Europa Desenvolvida.
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TABELA 3 - Valor total listado do setor imobiliario na Europa Desenvolvida

Valor Total dos Valor Total
Imoveis Listado
(US$ bilhdes)  (US$ Bilhdes)

Alemanha 5 1.669,39 | 5 116,62
Reino Unido | 5 1.545,23 | 5 108,82
Franca g 1.182,60 | 71,08
Italia 5 887,79 5 1,46
Espanha 5 600,17 | & 35,17
Holanda 5 382,15 5 25,76
Suica 5 309,82 5 28,71
Suécia 5 242,15 5 83,75
Bélgica g 225,58 | S 27,97
Poldnia 5 194,42 5 6,70
Austria 5 191,17 | § 9,43
Noruega 5 182,49 5 6,73
Irlanda 5 154,28 | 5 2,14
Dinamarca 5 149,60 5 2,58
Finlindia g 115,50 | § 6,92
Portugal 5 93,65 | & 0,03
Luxemburgo | 5 23,83 8

g 8.154,82 | & 563,87

FONTE: Elaborado pelo autor (Dados EPRA 2022)
Na regiao Asia-Pacifico Desenvolvida, o valor total dos imdveis comerciais é de

aproximadamente US$ 4,2 trilhdes e o valor total listado de US$ 788,95 bilhdes,

representando 18,8% do total. A Tabela 4 apresenta os valores deste grupo.

TABELA 4 - Valor total listado do setor imobiliario na Asia-Pacifico Desenvolvida

Valor Total dos Valor Total
Imoéveis Listado
(Us$ bilhdes)  (USS$ Bilhbes)
Japio g 2.191,92 | & 278,69
Hong Kong 5 30844 5 275,88
Singapura 5 30743 5 118,59
Austrilia g 512,50 | & 104,20
Mova Zelandia| 5 88,17 | 5 8,42
CoréiadoSul | 5 72992 | 5 3,17
3 423838 $ 788,95

FONTE: Elaborado pelo autor (Dados EPRA 2022)

No grupo de mercados emergentes, o valor total dos imoveis comerciais € de

aproximadamente US$ 8,1 trilndes e o valor listado de US$ 1,08 trilhdo, representando
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13,3% do total. A Tabela 5 apresenta os valores dos paises participantes, onde se

destacam principalmente: China, Brasil, Federacdo Russa, India, México, Arabia

Saudita, Turquia, Taiwan e Indonésia.

TABELA 5 - Valor total listado do setor imobiliario nos Mercados Emergentes

Valor Total Valor Total
dos Imoveis Listado
(US$ bilhdes)  (US$ Bilhdes)
Federacdo Russa 5 501,04 | 5 6,41
Republica Tcheca S 91,81 | S 0,42
Europa o
Grécia S 82,56 | S 3,79
Hungria S 5353| 5 0,48
Arabia Saudita S 299,68 | S 23,83
Turquia S 253,83 | S 4,81
Africae Emirados Arabes Unidog S 217,24| S 26,62
Oriente Catar S 97,39 S 9,92
Médio Africa do Sul $ 92,86 | $ 23,07
Kuwait S 70,79 | S 7.29
Egito S 54,16 | S 5,45
Brasil S 577,23 S 33,22
Kindifca Meéxico 5 365,37| S 20,35
Latina Chile S 101,79 | $ 7,02
Colémbia S 85,65| S
Peru S 59,39 | § 0,43
China S 3.82747| S 654,07
india $ 472,67 | S 26,56
_ Taiwan S 242,40| S 18,57
Asia- Indonésia $  22623|$ 29,38
Pacifico Tailindia $  131,60|$ 52,54
Malasia S 107,32 S 26,73
Filipinas S 67,51| 5 66,97
Paquistio S 50,90 | 5 0,20
BT oo oo

FONTE: Elaborado pelo autor (Dados EPRA 2022)

2.3 OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS NO BRASIL

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios foram criados através Lei n® 8.668/93

e sao regulamentados pela instrugcdo CVM n° 472/08. Sao destinados a aplicagao em
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empreendimentos imobiliarios e geridos por instituigdo administradora autorizada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, que deve ser, exclusivamente, banco multiplo com
carteira de investimento ou com carteira de crédito imobiliario, banco de investimento,
sociedade de crédito imobiliario, sociedade corretora, sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios ou outras entidades equiparadas.

A Lei 8.668/93 estabelece que a administracdo pode ser executada
diretamente pelo administrador ou, quando permitido pela regulamentac¢ao, pode ser
utilizada a contratacao de servigos especializados. O patrimoénio de um Fll é dividido
em cotas, sendo assim, ao investir num Fll, o investidor se torna um cotista, onde cada
cota representara uma fragao ideal do patriménio. As cotas podem ser nominativas e
escriturais, conferindo direitos e deveres iguais a todos os cotistas, no entanto, n&o
da o poder de exercer quaisquer direitos sobre os imoveis e empreendimentos
integrantes do patriménio do fundo, assim como também nao da o poder de responder
por qualquer obrigacgao legal ou contratual do administrador.

Os FlIs séo caracterizados como sendo condominios fechados, significando
que as cotas nao podem ser resgatadas a pedido de um cotista, a ndo ser que haja
liquidacao deliberada numa assembleia geral de cotistas ou entdo ao término do prazo
do fundo (quando houver). Sendo assim, caso um investidor ndo tenha interesse em
manter suas cotas, para se desfazer do investimento precisara vendé-las, sendo
essas negociacgoes realizadas em mercados organizados (bolsa e balcao).

A lei dos Flls estabelece a obrigatoriedade da distribuicdo dos rendimentos
em carater minimo semestral, porém atualmente a maior parte dos fundos distribui
seus rendimentos mensalmente, onde essa renda dependera da politica de cada
fundo.

Os cotistas Pessoas Fisicas séo isentos de imposto de renda para os valores
recebidos a titulo de rendimento quando tiverem menos do que 10% das cotas do
fundo, o FIl tiver no minimo 50 cotistas e as cotas forem negociadas em bolsa ou
balcdo. Por outro lado, na venda de qualquer cota, incidira o imposto de renda a
aliquota de 20%.

Em 29 de marco de 2021, a Lei n° 8.668/93 e a Lei 11.033/04 foram alteradas
através da Lei 14.130/21 para a instituicdo dos Fundos de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais (Fiagro). O objetivo desta alteragdo foi de fornecer um

instrumento para o agronegocio captar recursos no mercado financeiro. Os Fiagro
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permitem que qualquer investidor, nacional ou estrangeiro, possa direcionar seus
recursos ao setor.

ANBIMA (2014) citam a demora que a industria de fundos brasileira levou para
ganhar expressao devido a falta de regulamentagdo. Muito semelhante ao contexto
dos REITs, os Flls passaram a se consolidar como veiculo de captagao de recursos
apenas a partir da instrugcao da CVM n°® 472/08, levando a ANBIMA a incluir um
capitulo especifico em 2013 para os Flls no Cédigo de Regulagéo e Melhores Praticas

para Fundos de Investimentos.

2.3.1 PRINCIPAIS DADOS DOS FIIS
Conforme B3 (2002), até abril/2022 havia 721 FllIs registrados na CVM e 431
fundos de investimento imobiliario listados na B3.
O grafico 3 mostra a evolugéo anual do numero de Flls, onde é possivel notar que

nos ultimos 5 anos o numero de fundos quase triplicou.

GRAFICO 3 - Evolucdo anual dos Flls — 2017 a 2022
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Ainda conforme B3 (2022), pode-se verificar a evolugdo do numero de

investidores com posi¢cao em custddia no periodo de 2009 a 2022, conforme o Grafico

4, este numero aumentou de maneira exponencial a partir do final de 2017, chegando
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a marca de 1,68 milhdes de investidores. Deste numero, o grupo “pessoas fisicas”
responde por 99,65% do total de investidores de Flls em 2022.

GRAFICO 4 - Numero de investidores com posicdo em custddia (2009-2022).
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Fonte: B3 (2022)

numero muda um pouco, refor¢gando a ideia do impacto positivo que a regulamentagao
da CVM, juntamente com o contexto econémico do pais no periodo, causou para a
popularizagcao deste tipo de ativo e o respectivo aumento deste numero.

O grupo “pessoas fisicas” responde por 73,8% do total, “investidores
institucionais” responde por 19,9%, ‘“investidores estrangeiros/ndo residentes”
responde por 4,8%, “instituicdes financeiras” por 0,7% e “outros” por 0,9%, conforme
ilustra o Grafico 5.
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GRAFICO 5 - Participacdo na posicdo em custddia (R$) em maio de 2022
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O indice IFIX, que tem como objetivo ser o indicador de desempenho médio das

cotacgdes dos fundos imobiliarios negociados no mercado de bolsa e balcdo da B3,

tem sua performance comparada ao IBOVESPA e ao IMOB no Grafico 6.

GRAFICO 6 - Comparacéo da evolucéo da cotacdo — IFIX, IMOB e IBOVESPA
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Fonte: B3 (2022)

2.820 (+109.5%)

701 (+32,5%)

Em maio 2022 e considerando o histérico de 12 meses, o IBOVESPA teve uma
variacao de -11,8%, enquanto IFIX teve 0,1% e IMOB -30,8%. Neste periodo, os Flls
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com maior variagéo foram: REIT11, AFHI11, CJCT11, CJCT11, RDPD11, KINP11,
VGHF11, HGPO11, URPR11, KNCR11 e LFTT11. Numa lista de 10 fundos que juntos
representam 31% dos FlIs mais negociados no periodo de 12 meses, o0 Unico que esta
na lista dos 10 Flls mais negociados e com maior variagdo no mesmo periodo é
KNCR11. Logo, isso poderia sugerir que ndo necessariamente os Flls com maior
variagao no periodo sdo 0s que possuiriam maior liquidez.

Uma analise da evolugdo do IFIX nos ultimos 10 anos realizadas por Banco
Santander (2021) mostra que em termos de concentragdo de ativos nos segmentos,
esta composicdo mudou bastante. Em 2012, 61% da concentragdo estava em
Escritérios e 16% em Varejo, com Hibridos representando 15% e Logistico Industrial

representando 8%, conforme apresenta o Grafico 7.

GRAFICO 7 - Composicdo do indice IFIX (por segmento) em 2012
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Fonte: Santander (2021)

Por outro lado, ja em 2021, a composi¢ao tinha como principais segmentos
Ativos Financeiros (29%), Hibridos (19%) e Logistico/Industrial (19%), com Escritorios
representando 12%, Shopping/Varejo 10% e Fundos de Fundos 10%, como pode
visualizada no Grafico 8.

Ou seja, uma completa mudanga da composigédo deste indice, exceto para o
segmento “Hibrido” e “Shopping”, que neste periodo obtiveram o menor percentual de
variagao, enquanto que Escritdrios tiveram 49% de variagao, Logistico/Industrial 11%

de Variacdo e com a entrada de Ativos Financeiros (29%) e Fundos de Fundos (10%).
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GRAFICO 8 - Composigao do indice IFIX (por segmento) em 2021
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Fonte: Santander (2021)

Santander (2021) divide o periodo de analise do IFIX de 2012 a 2021 em quatro
fases, sendo:

e Fase 1: abrangendo o periodo de Janeiro/11 a Fevereiro/13, representada
por influéncia da redugao da taxa de juros, crescimento da economia, taxas
de vacancia baixas e aluguéis em alta, com crescimento de 59,8%.

e Fase 2: abrangendo o periodo de Fevereiro/13 a Fevereiro/16 e
representada por um periodo recessdo econdmica, aumento da taxa SELIC
para 14,25% deterioracdo das condi¢des do mercado imobilidrio e
incertezas sobre uma eventual tributacdo de IR sobre os investimentos,
resultando numa queda acumulada de -14,7%.

e Fase 3: abrangendo o periodo de Fevereiro/16 a Janeiro/20, representada
por uma forte redugcdo na Taxa SELIC e recuperagao gradual dos
fundamentos do mercado imobiliario, que subiu 139,3% em 5 anos.

e Fase 4: abrangendo o periodo de Janeiro/20 a Dezembro/20 e impactada
pelos desdobramentos da COVID-19, com o indice acumulando uma
queda de -11,0% no periodo.

O Grafico 9 representa a divisao das quatro fases realizadas pelo autor, bem
como um resumo das principais caracteristicas por ele apontadas em cada uma das

fases:
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GRAFICO 9 - Divisdo das quatro fases da evolucéo do IFIX
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Fonte: Santander (2021)

ANBIMA (2022) apresenta a evolugdo historica de patriménio liquido,
captacéao liquida, numero de fundos e numero de contas consolidados por Classe
ANBIMA. No ano de 2022, quando somados os patriménios liquidos de Renda Fixa,
Acdes, Multimercado e Flls, os Fundos de Investimentos Imobiliarios ja representam
5% do total, conforme demonstra o Grafico 10, onde iniciou a ter representatividade
significativa a partir de 2010, o que refor¢ca a importancia da instrugdo da CVM n°
472/08.

GRAFICO 10 - Participagao no patriménio liquido por tipo de fundo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da ANBIMA (2022)
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2.4 METRICAS PARA ANALISE DE DESEMPENHO
Nesta segdo sao detalhadas algumas métricas comumente utilizadas para a
analise de desempenho de fundos: Retorno do Ativo Livre de Risco, Retorno Absoluto,

indice de Sharpe, indice de Treynor e Alfa de Jensen.

2.4.1 RETORNO DO ATIVO LIVRE DE RISCO

O retorno do ativo livre de risco é a taxa de retorno que um investidor pode
obter sem risco, investindo em um titulo livre de risco, podendo ser usado como uma
referéncia para avaliar o retorno destes ativos.

O objetivo dos investidores é obter um retorno maior que o ativo livre de risco,
logo, o retorno do ativo livre de risco é importante para determinar o prémio de risco,
que é a diferenca entre o retorno de um investimento e o retorno do ativo livre de risco.

No entanto, é importante destacar que essa métrica nao leva em consideragao
outros tipos de riscos, como o risco de mercado e o risco de crédito.

De acordo com Simonassi (2006), o retorno do ativo livre de risco no Brasil
pode ser aproximado pela taxa Selic, que € a taxa basica de juros definida pelo Comité
de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil.

2.4.2 RETORNO ABSOLUTO

O retorno absoluto é a medida de retorno de um investimento em relagao ao
seu investimento inicial, sem levar em consideragdo o desempenho de um indice ou
benchmark. Sua formula é dada pela diferenga entre o valor final do investimento e o
valor inicial, dividido pelo valor inicial, expresso em termos percentuais. Sua limitagao
€ nao levar em consideragao o risco do investimento. Sua férmula é dada pela
Equacéo 1:

RA = (%) x 100% ou RA = (?— 1) x 100% (1)

2.4.3 INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe é uma métrica que avalia o desempenho de um

investimento em relac&o ao risco assumido pelo investidor. Ele € amplamente utilizado

para avaliar o desempenho de Flls.
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Conforme Oliveira Filho (2015) este indice mede o retorno excedente do
portfolio em relagao a taxa livre de risco, também chamado de prémio de risco, medido
por seu desvio-padrao, que representa o risco total do portfolio.

Quanto maior o indice de Sharpe, melhor o desempenho do investimento em
relagao ao risco assumido. No entanto, sua limitacdo € que ele assume que o retorno
do fundo segue uma distribuicdo normal, o que pode nao ser verdade em periodos de
crise ou eventos extremos. Além disso, ele ndo leva em consideracdo o risco
especifico do investimento. Segundo Sharpe (1966), este indice pode ser definido
conforme a Equagao 2:

§=Y (2)
Op

Em que:

R, = Retorno do portfélio ou do ativo;

R; = Risk Free Ratio, que € a taxa livre de risco, ou seja, no caso brasileiro seria
a taxa Selic, pois representa os investimentos mais basicos e com menor risco de
mercado. E um ponto referencial para o célculo.

oy = E o desvio padrdo da performance do fundo, também conhecido como a

volatilidade do ativo.

2.4.4 INDICE DE TREYNOR

O indice de Treynor é uma métrica que avalia o desempenho de um
investimento em relagé&o ao risco sistematico 3 assumido pelo investidor, ou seja, o
risco associado ao mercado. Ele é importante para avaliar o desempenho de Flls que
buscam replicar o desempenho de um indice de referéncia.

No entanto, conforme Gonzalez (2006), tomando-se o Beta como valor pontual,
a acuracia dos indicadores nao é conhecida, uma vez que os modelos empregados
fornecem valores estimados do Beta. Sendo assim um investimento pode ter um alto
indice de Treynor devido ao seu alto beta, mas também pode ter um alto nivel de risco
que nao é capturado pela métrica. Segundo Treynor (1965) este indice pode ser

definido conforme a Equacéo 3:

_ RpRy
By

Em que:
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R, = Retorno do portfolio ou do ativo;

R; = Risk Free Ratio, que € a taxa livre de risco, ou seja, no caso brasileiro seria
a taxa Selic, pois representa os investimentos mais basicos e com menor risco de
mercado. E um ponto referencial para o célculo.

B = E o beta do portfdlio, que representa a sensibilidade do investimento ao

movimento do mercado

2.4.5 ALFA DE JENSEN

O indice de Jensen é uma métrica que avalia a capacidade do gestor do fundo
em gerar retornos acima do esperado com base no risco assumido pelo investidor.
Sua limitagao é que ele assume que o mercado esta eficiente e que o retorno esperado
do fundo pode ser explicado pelo risco sistematico e pelo beta do fundo.

Segundo Queiroz (2021), o objetivo do alfa de Jensen é testar se o valor
estimado for maior do que zero e se € significante do ponto de vista estatistico. Utiliza-
se para este fim o teste estatistico t de Student da regresséao, na qual na hipétese nula
o alfa € menor ou igual a zero, contra a hipétese alternativa que o alfa € maior ou igual
a zero para um dado nivel de significancia. Se a hipétese for rejeitada, devemos
considerar o desempenho superior ao esperado, dado o nivel de risco sistematico
apresentado. No contexto dos Flls, o benchmark que é frequentemente utilizado é o
IF1X, enquanto a taxa livre de risco utilizada € a taxa SELIC.

Conforme Jensen (1968), este indice pode ser definido pela Equagéao 4:

@ = R, — [Rr + By X (Ry — Ry)] (4)

Em que:

a; = Alpha de Jensen

R, = Retorno do portfélio ou do ativo;

R; = Risk Free Ratio, que ¢ a taxa livre de risco, ou seja, no caso brasileiro seria
a taxa Selic, pois representa os investimentos mais basicos e com menor risco de
mercado. E um ponto referencial para o célculo.

By = E o beta do portfélio, que representa a sensibilidade do investimento ao
movimento do mercado

Ry, = E o retorno médio do mercado (benchmark)
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3 METODOLOGIA

O presente estudo tem como principal objetivo compreender a variagao dos
precos de fechamento dos Flls do mercado brasileiro a partir das variaveis contidas
em seus prospectos, bem como analisar o desempenho destes fundos. Argumenta-
se que os resultados deste trabalho podem auxiliar investidores e gestores a tomar
decisdes mais informadas e a obter resultados mais satisfatérios em seus
investimentos, contribuindo também para o desenvolvimento da literatura sobre a
tematica dos Flls e para a compreensao da dinamica do mercado imobiliario brasileiro.

Através de uma analise empirica, este estudo testara a existéncia de
significancia estatistica de variaveis contidas nos prospectos de Flls com relagéo a
variagao do preco de fechamento dos Flls e, posteriormente, avalia o desempenho
destes fundos através do célculo dos indices de Sharpe, Treynor e Jansen.

Sao também considerados no estudo a SELIC, IPCA, IBOV, IFIX e IMOB pois
podem refletir condigdes macroeconémicas e de mercado que podem afetar a

rentabilidade dos Flls no periodo analisado.

3.1 BASE DE DADOS

Para a pesquisa, foram coletados dados do QuantumAxis, do Banco Central do
Brasil, da B3 e do IBGE. Para o célculo da variagao do prego de fechamento dos Flls
foram coletados os precos destes ativos na plataforma QuantumAxis juntamente aos
outros dados de Flls. Para a posterior avaliacdo de desempenho destes fundos, do
benchmark de mercado (IFIX) e da taxa livre de risco (SELIC). Foram coletados ainda
dados de outros indices de mercado como IBOV e IMOB, e IPCA como métrica de

inflacao.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Nesta secao sera detalhada qual foi a fonte utilizada para a coleta de dados, bem
como sera descrita como foi executada a etapa de coleta e montagem da base de
dados utilizada para este trabalho.

A populacao deste estudo esta representada pelos 319 Fllis listados na BOVESPA
no periodo de 2002 a 2021, com 240 meses de observacgoes.

Para a criacdo da base de dados foi também realizado um levantamento das

variaveis objeto deste estudo, compreendendo o periodo de 2002 a 2021. Os dados
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foram organizados em més e ano, onde n&o foram realizados filtros para eliminagéo
ou selecdo de Flls listados neste periodo, sendo considerado para o estudo 100% da
populagao de Flls entre janeiro de 2002 a dezembro de 2021.

Posteriormente, algumas variaveis levantadas foram transformadas, como por
exemplo nos casos do pregco de fechamento e dos indices, onde foi calculada a
variacao percentual do valor do preco de fechamento de um més para outro, bem
como nas variaveis que tinham maiores ordens de grandeza, como patriménio liquido
e numero de cotas disponiveis, para evitar problemas de escala e reduzir a amplitude,
foi aplicado o logaritmo natural para a conversao destes numeros e assim tornar mais

facil e linear as suas interpretagdes.

3.3 JUSTIFICATIVA DO PERIODO ESCOLHIDO

A escolha de uma base de dados coletada ao longo de 20 anos permite a
possibilidade de avaliar a evolucdo desse mercado de forma mais completa e
embasada em dados empiricos. Diversos estudos tém analisado as caracteristicas
desses tipos de fundos e a dinAmica desse setor ao longo das ultimas décadas, e uma
base de dados mais ampla permite a continuidade da analise de forma mais

abrangente e robusta.

3.4 VARIAVEIS CATALOGADAS

As variaveis deste estudo foram definidas conforme a revisdo da literatura,
que corroboram a importancia dessas variaveis para influenciar diretamente a
rentabilidade e risco do investimento.

Pelo que foi possivel identificar através dos artigos estudados na revisao da
literatura, a area bruta locavel e a taxa de vacancia podem refletir a capacidade de um
FIl gerar receita de aluguel e a qualidade de seus ativos imobiliarios.

O numero de cotistas e as cotas disponiveis podem indicar o interesse do
mercado pelos Flls, o que pode afetar a liquidez e o valor de mercado das cotas.

A liquidez em volume e valor financeiro pode influenciar a facilidade de compra
e venda das cotas, enquanto a SELIC, IPCA, IBOV, IFIX e IMOB podem refletir as
condigdes macroecondmicas e do mercado, que podem afetar a rentabilidade dos
Flls.
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Para atender ao objetivo deste estudo, para a fungdo que sera estimada, foi
utilizada como variavel dependente a variagao do pre¢o de fechamento do ultimo dia
do més (de um més para outro).

Neste sentido, foram consideradas como variaveis independentes
quantitativas para a analise: area bruta locavel, numero de cotistas, taxa de vacancia,
patrimdnio liquido, cotas disponiveis, liquidez em volume, liquidez em valor financeiro,
SELIC, IPCA, IBOV, IFIX e IMOB. Além disso, foram consideradas como variaveis
qualitativas o Ticker, o nome do Fll e o segmento. Na Tabela 6 pode ser observado o

formato que estas variaveis assumiram no estudo.

TABELA 6 - Variaveis dependente e independentes catalogadas

Esta tabela apresenta as variaveis dependente e independentes, o tipo da variavel,
a denominacéao que foi utilizada para a variavel neste estudo, o formato utilizado no

estudo e a classificagdo dessa variavel quanto a ela ser quantitativa ou qualitativa.

Variavel Tipo
Formato utilizado no estudo Classificacao
Catalogada Variavel
Prego de fechamento =~ Dependente Variagao mensal em % do prego de Quantitativa
fechamento no ultimo dia do més
Area bruta locavel Independente Valor em m? no periodo Quantitativa
Numero de cotistas Independente Numero de titulares no periodo Quantitativa
Taxa de vacancia Independente Valor em percentual no periodo Quantitativa
Patrimonio liquido Independente  Logaritmo natural do valor no periodo Quantitativa
Cotas disponiveis Independente  Logaritmo natural do valor no periodo Quantitativa
Liquidez em Volume  Independente Numero de cotas negociadas no més Quantitativa
Liquidez em R$ Independente Valores em R$ negociados no més Quantitativa
SELIC Independente Variacdo mensal em % da SELIC Quantitativa
IPCA Independente Variagdo mensal em % do IPCA Quantitativa
IBOV Independente Variagdo mensal em % do IBOV Quantitativa
IFIX Independente Variagdo mensal em % do IFIX Quantitativa
IMOB Independente Variagdo mensal em % do IMOB Quantitativa
Ticker Independente Cadigo identificador do FlI Qualitativa
Nome do Fundo Independente Nome do FllI Qualitativa
Segmento Independente Nome do Segmento do Fl Qualitativa

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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3.4.1 DADOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Foram coletados os dados dos fundos de investimentos imobiliarios no periodo de
01.2002 a 12.2021, através da plataforma QuantumAxis. A amostra do presente
estudo é composta por 319 fundos de investimentos imobiliarios em atividade neste
periodo. Destes 319 fundos, 246 fundos se encontravam em atividade no ultimo
periodo da amostragem.

N&ao foi optado por eliminar da amostra os fundos que ja ndo estavam mais em
atividade, de modo a minimizar o chamado “viés de sobrevivéncia”, descrito por Brown
et al. (1995), que é um fendbmeno que pode ser observado quando a amostra em
estudo nao inclui individuos ou unidades que n&o sobreviveram até o final do periodo
de observacao.

A amostra dos 319 fundos em exercicio nos 240 meses entre Janeiro/2002 a
Dezembro/2021 totaliza 76.560 observacdes. Os dados que foram coletados na
plataforma QuantumAxis referentes aos fundos de investimento imobiliario estdo

listados abaixo:

e Ticker: O conjunto de cédigos usado na bolsa de valores para identificagéo
do ativo. E composto de 4 letras mailisculas seguidas do nimero 11, que
representa a classe de ativo pertencente ao fundo imobiliario. Na ocasiao
deste estudo, foram coletados todos os Tickers disponiveis no histérico
pesquisado. E importante destacar que o Ticker do FIl ndo contém
informagdes sobre o desempenho do fundo e que seu objetivo neste
estudo, servindo apenas para identificacéo do ativo.

e Nome do fundo: o nome atribuido ao fundo pelo administrador para
identificar o fundo de investimento imobiliario. Assim como o Ticker, esta
variavel serve para uma identificacdo do ativo, porém de forma mais
amigavel. De toda forma, o Ticker geralmente € mais utilizado para se
referir ao fundo no contexto dos Flls.

e Segmento: setor preponderante no qual o fundo investe seus recursos. Os
segmentos contemplados a partir do levantamento dos dados podem ser
visualizados na Tabela 2 a seguir.

e Preco de fechamento: ultimo preco negociado dentro do horario de
pregao (neste estudo, do ultimo dia do més). Com estes dados levantados,

foi calculada a variacdo mensal em % do prec¢o de fechamento no ultimo
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dia do més comparado ao més anterior. Esta variacdo percentual do preco
de fechamento no instante t (Ar;) pode ser calculada conforme a Equagéao
5:

ap, = (£~ 1) x 100% (5)

Pt-1

onde p; é o precgo de fechamento no ultimo dia do més; t € o més do periodo
analisado.

Area bruta locavel: todos os espacos fisicos disponiveis para alocagéo no
fundo. Os dados sao a area em metros quadrados (m?).

Numero de cotistas: numero de titulares de cotas de FllI.

Taxa de vacancia: percentual fisico desocupado dos empreendimentos
em relagcado a area bruta locavel total do FlI.

Patrimoénio liquido: representa o valor pertencente aos cotistas (é
composto do capital subscrito e dos lucros acumulados menos os custos
para emissbes das cotas e prejuizos passados). Com estes dados
levantados, foi calculado o logaritmo natural In dos valores encontrados
para converter os numeros desta variavel para niumeros menores de modo
a facilitar sua interpretacao, sendo utilizada essa transformacao para os
fins deste estudo.

Cotas disponiveis: quantidade de cotas que podem ser negociadas. Com
estes dados levantados, foi calculado o logaritmo natural In dos valores
encontrados para converter os numeros desta variavel para numeros
menores de modo a facilitar a sua interpretacdo, sendo utilizada essa
transformacao para os fins deste estudo.

Liquidez em volume: numero de negdcios realizados no periodo com o
Fll, dado em numero de cotas negociadas.

Liquidez em valor financeiro: negdcios realizados em R$ no periodo.

Na Tabela 7 pode ser visualizada a lista que compreende a quantidade de fundos

de investimento imobiliario por segmento compreendido neste estudo.

A amostra contempla um numero maior de fundos de investimentos imobiliarios

” LT3

dos segmentos “Recebiveis Imobiliarios”, “Lajes Comerciais”, “Logistico”, “Fundo de

Fundos”, “Hibrido” e “Shopping”. Estes 6 diferentes segmentam representam somados

82% do total da amostra.
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TABELA 7 - Quantidade de FlIs por segmento

Esta tabela apresenta a quantidade e participagao percentual dos segmentos de

Flls no periodo compreendido de 01.2002 a 12.2021 em ordem decrescente.

Segmento Quantidade Percentual do total (n° de Flls)
Recebiveis imobiliarios 79 25%
Lajes comerciais 59 18%
Logistico 35 11%
Fundo de Fundos 34 1%
Hibrido 28 9%
Shopping/Varejo 25 8%
Incorporagao Residencial 15 5%
Incorporagao 10 3%
Residencial 8 3%
Agéncias Bancarias 5 2%
Hospital 5 2%
Hotéis 5 2%
Agronegocio 4 1%
Educacional 4 1%
Outros 3 1%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

3.4.2 TAXA BASICA DE JUROS — META SELIC

Sendo a principal ferramenta do governo para controle da inflag&o, a taxa Selic &
definida e anunciada pelo COPOM (Comité de Politica Econémica) e representa o
alvo perseguido pelo Banco Central do Brasil para a Selic efetiva. A taxa Selic tem
impacto direto em crédito, consumo e investimentos.

Foram levantados os valores da Taxa Basica de Juros — Meta Selic por més e ano
no periodo de 01.1996 a 06.2022 a partir de uma série de dados disponibilizada pelo
Banco Central do Brasil (2022). A partir destes dados, foi calculada a variagdo mensal
em percentual da taxa SELIC para o periodo deste estudo, que pode ser visualizada
na Equacdo 6 apresentada abaixo, onde SELIC; = valor da meta SELIC no més t;

t = més do periodo analisado.

SELIC;
SELIC;_4

ASelic, = (

- 1) x 100% (6)
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3.4.3 INFLACAO

Como métrica para a inflagdo foi utilizado o IPCA (indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo), que foi criado em 1979 e € um dos indices mais tradicionais
do Brasil. Conforme IBGE (2022) seu objetivo é medir a variagdo dos precos de uma
cesta de produtos e servicos vendidos no varejo e consumidos pelas familias
brasileiras, sendo ainda o indicador oficial de inflagdo no Brasil e amplamente usado
para reajuste de precos, contratos e salarios, tendo grande impacto na economia do
pais.

Foram levantados os valores do IPCA — indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo por més e ano no periodo de 07.1994 a 05.2022 a partir de uma
série de dados disponibilizada pelo IBGE (2022). Os dados coletados estdo em % e
refletem a variagdo mensal do indicador. A partir dos dados coletados, foram filtrados
apenas aqueles referentes ao periodo de interesse deste estudo, no caso de 01.2002
a 12.2021.

3.4.4 OUTROS iINDICES DO MERCADO

De modo a complementar a analise, foram também coletados os valores dos
indices IBOVESPA, IFIX e IMOB no periodo de 01.2002 a 12.2021 disponibilizados
pela B3 (2022).

e IBOVESPA: indice referencial de agbes negociadas na B3 e responde por
maior parte das negociag¢des de capitalizagdo de mercado e mercado de agdes
brasileiro. Foi calculada posteriormente a variagdo mensal em percentual do
indice, conforme demonstra a Equacdo 7, em que:lBOV, =

valor do indice IBOV no més t; t = més do periodo analisado.

1BOV;
IBOV;_,

AIBOV, = ( — 1) x 100% (7)

e IFIX: indice criado para representar o desempenho médio das cotacdes de
fundos de investimentos imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de
balcdo organizado na B3. Foi calculada posteriormente a variagdo mensal em
percentual do indice, conforme demonstra a Equagdo 8, em que:

IFIX; = valor do indice IFIX no més t; t = més do periodo analisado.

IFIX;
IFIXp_q

AFIX, = ( — 1) x 100% (8)



44

e IMOB: indice criado para indicar o desempenho médio das cotacdes dos ativos
com maior negociabilidade e representatividade dos setores de atividades
imobiliarias compreendidos por exploragdo de imdveis e construcido civil.
Posteriormente, foi calculada a variagdo mensal em percentual do indice IMOB,
conforme demonstra abaixo a Equagdo 8, em que: IMOB; =

valor do indice IMOB no més t; t = més do periodo analisado

IMOB;

AIMOB, = (IMOBt_I

- 1) x 100% (9)

3.5 MATRIZ DE CORRELACAQO DAS VARIAVEIS SELECIONADAS

A matriz de correlagdo € uma ferramenta estatistica que auxilia na
compreensao das relagdes entre as variaveis do estudo. Ao analisa-la, é possivel
identificar as variaveis que estdao mais fortemente relacionadas entre si e as que
possuem pouca ou nenhuma relacao.

A partir da matriz de correlacido das variaveis quantitativas selecionadas
observada na Tabela 8, tem-se que a variacao do preco de fechamento esta associada
positivamente ao patriménio liquido, ao numero de cotas disponiveis, a liquidez
financeira e aos indices IBOV, IFIX e IMOB.

Por outro lado, esta associada negativamente a area bruta locavel, numero
de cotistas, taxa de vacancia, liquidez em volume, variagao percentual da SELIC e

variacao percentual do IPCA.

TABELA 8 - Matriz de correlagao das variaveis selecionadas

varp_fecha areabl ncotistas tx_vacancia In_patrim_liq In_cotasdisp liquidez_vol liquidez_fin varp_selic varp_ipca varp_ibov varp_ifix varp_imob

varp_fecha
areabl 100,00%

ncotistas -1,85% 2,25% m
tx_vacancia -1,86%  0,10%  11,47% m
In_patrim_liq ~ 3,37% 2,21%  31,37% 25,23%
In_cotasdisp 2,72% 2,05%  29,21% 24,17%

23,80%

liquidez_vol -2,44% 2,41%  B84,44% 5,72% 100,00%
liquidez_fin 0,89% 1,97%  46,92% 5,09% 28,25% 25,75% 52,69%
varp_selic I £60% | 2,75%  11,50% 2,75% 12,96% 12,32% 9,20%
varp_ipca -3,37%  085%  3,95% -1,84% 0,98% -0,16% 2,31% 0,35% 35,50% | 100,00%
varp_ibov 11,43%  0,06%  -1,42% 0,20% -3,28% -3,00% -2,55% 2,27% P-\;,apjsl -2,85%

varp_ifix 801%  027%  0,55% 1,77% 4,00% 4,62% 0,96% 0,35% 492%  -1,79%  14,01%
varp_imob 9,91%  0,10%  -0,73% 1,28% 0,89% 1,34% -2,03% -1,09% - -325%  5358%  66,59%

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.6 ESTRATEGIA EMPIRICA

Para responder a H,, que é verificar as relagdes estatisticamente significativas
das variaveis independentes selecionadas com relagdo a variagdo do preco de
fechamento dos FllIs sera realizada uma analise sob a perspectiva temporal utilizando
as regressdes Pooled OLS, Dados em Painel com Efeitos Fixos com erros robustos
de White e também Dados em Painel com Efeitos Fixos com cluster de segmento.

Além disso, para responder a H,, que € identificar se os Flls oferecem retornos
adequados em relagcdo aos riscos envolvidos, sera realizada uma analise de
desempenho utilizando as métricas de Retorno Absoluto, indice de Sharpe, indice
Treynor e Alfa de Jensen. A seguir estao as fungdes utilizadas para H;, a estatistica

descritiva, bem como o detalhamento da analise de desempenho para H,.

3.6.1 REGRESSOES UTILIZADAS

Foram adotados para uso neste trabalho os modelos Pooled OLS (Ordinary
Least Squares) e de Dados em Painel no Modelo de Efeitos Fixos para a estimacgéao
econometrica.

Cameron e Trivedi (2005) destacam que o modelo Pooled OLS é util para
estimar relagdes médias entre variaveis dependentes e independentes ao longo do
tempo, sendo um modelo simples e facil de interpretar, mas que possuem limitacoes
relevantes.

Apesar de ser menos computacionalmente exigente do que modelos mais
complexos, os autores enfatizam que o modelo Pooled OLS nao leva em conta a
possivel heterogeneidade ndo observada entre os individuos, o que pode levar a
estimativas inconsistentes.

Além disso, eles observam que o modelo Pooled OLS nao permite analise de
efeitos fixos ou dindmicos, argumentando ainda que os modelos com efeitos fixos ou
aleatdrios sdo mais adequados para analises em dados em painel em que a
heterogeneidade ndo observada é uma preocupagdo importante.

A férmula econométrica para o modelo Pooled OLS esta descrita abaixo na

Equacao 10:

Y =Bo+ f1X1,+ o Xo + o+ Xyt € (10)

em que:
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Y é a variavel dependente;
X1, X3, ..., X S&0 as variaveis independentes;
Bos B1s Bz, ---» Bi S@0 0s coeficientes de regressao;

€ é o erro aleatodrio.

Conforme Hsiao (1985), os dados em painel podem ser uteis em estudos de
economia aplicada que envolva o comportamento no nivel individual, pois permite a
analise de mudangas ao longo do tempo, com o controle de variaveis ndo observaveis,
estimativa de modelos dindmicos mais sofisticados e testes de hipoteses mais
precisos e robustos.

No entanto, podem possuir limitacdes como: problemas de sele¢cdo de amostra
e endogeneidade, além de requererem mais cuidado na coleta de dados e tratamento
de outliers. Podem ainda serem computacionalmente mais intensivos de se analisar
do que dados transversais ou séries temporais puras.

Outro problema que pode ocorrer € de perda de amostra ao longo do tempo,
bem como a necessidade de técnicas de modelagem mais sofisticadas e flexiveis.

Adicionalmente, caso seja detectada a presenca de heteroscedasticidade no
modelo, é possivel estimar erros padrao robustos em relacao a heteroscedasticidade,
onde esta pode ser testada utilizando-se de testes como o de Breusch-Pagan (1979).

A Tabela 9 apresenta os beneficios e limitagdes dos Dados em Painel.

TABELA 9 - Beneficios e limitagdes no uso de dados em painel

Esta tabela apresenta as vantagens e as limitagdes no uso de dados em painel

conforme Hsiao (1985).

Beneficio Limitacao

Permite analise de mudancas ao longo do tempo  Possiveis problemas de selecédo de amostra

Controle de variaveis nao observaveis Possiveis problemas de endogeneidade

Estima modelos dinAmicos mais sofisticados Requer mais cuidado na coleta e tratamento de
dados

Testes de hipéteses mais precisos e robustos Pode ser computacionalmente mais intensivo

Util para estudos de economia aplicada Possiveis problemas de perda de amostra ao

longo do tempo

Possibilita desagregacao da variagao total Pode requerer técnicas de modelagem mais

sofisticadas e flexiveis.
FONTE: Elaborado pelo autor a partir de Hsiao (1985).
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A férmula econométrica para dados em painel no modelo de efeitos fixos esta

descrita abaixo na Equacgéo 11:

Yie = Bo + B1Xyie + BaXai + ot BXiie + i + uye (11)
em que:
Y;; € a variavel dependente para a unidade i no periodo t;
Xiit> Xait> -, Xkir SA0 as variaveis independentes para a unidade i no periodo t;
Bo> B1s P2, ---» B S@0 0s coeficientes de regressao;
a; € o efeito fixo da unidade i que nao varia ao longo do tempo;

u;; € 0 erro aleatoério para a unidade i no periodo t.

3.6.2 REGRESSAO ALTERNATIVA

De modo a testar uma alternativa ao modelo de dados em painel com efeitos
fixos, optou-se por utilizar o modelo GMM (Generalized Method of Moments),
formalizado por Hansen (1982), que é uma técnica econométrica que pode ajudar no
controle de problemas de dados em painel, como endogeneidade, autocorrelagao e
heteroscedasticidade.

Wooldridge (2001) apresenta uma revisao da técnica de estimacao GMM e
suas aplicagbes na econometria. Aborda questdes relacionadas a escolha de
momentos para usar na estimacdo GMM, como selecionar os momentos mais
relevantes e como testar a validade dos momentos escolhidos, além de destacar
algumas vantagens e desvantagens e sua importancia para a analise econémica.

Supondo um vetor K de parametros que seja desejado estimar, onde os
verdadeiros valores destes parametros séo 6, e o conjunto de L > K condigdes de
momento fornecidas pela teoria, E[g(Y;, 8,)] = 0, onde Y; é um vetor de variaveis
correspondentes a uma observacao da base de dados, a versdao amostral dos

momentos populacionais esta apresentada na Equacao 12:

§(O) = =¥, g(¥,,0) (12)

Onde o objetivo é encontrar 8 que faz §(6) tado préximo de 0 quanto possivel

(em outras palavras, minimizar a distdncia entre os momentos populacionais e os
momentos amostrais ponderados pela matriz de pesos W). Sendo assim, o estimador

GMM pode ser definido conforme a Equacao 13:



éGMM = argmin (g(e),W§(9)

0
Em que:
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(13)

e 0 é o vetor de estimadores dos parametros da equacao.

e g(B) é o vetor de momentos populacionais e amostrais.

e W é uma matriz semidefinida positiva, que da uma estimativa consistente dos

parametros verdadeiros 6 sob suposi¢des relativamente benignas.

e 'representa a transposi¢ao do vetor ou matriz.

Entre as vantagens colocadas pelo autor estédo a flexibilidade, a eficiéncia e o

controle de endogeneidade. Ja as desvantagens destacadas para o modelo sdo a

complexidade, a sensibilidade aos momentos escolhidos e os problemas de

identificacdo. As vantagens e desvantagens sao apresentadas na Tabela 10.

TABELA 10 - Vantagens e desvantagens do método GMM

Esta tabela apresenta as vantagens e desvantagens do método GMM conforme

Wooldridge (2001).

Vantagem

Desvantagem

Flexibilidade - o GMM pode ser aplicado a
diversos tipos de modelos e nao requer

suposicdes sobre a distribuicdo dos dados.

Complexidade - a estimacdo GMM pode ser
mais complexa, exigindo mais conhecimento

matematico e de programacao.

Eficiéncia - quando os momentos corretos
sao usados, a estimacao GMM é consistente
e eficiente, com os estimadores tendendo a
ser menos enviesados e tém menor
variancia do que os estimadores de Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO).

Sensibilidade aos momentos escolhidos - a
escolha de momentos pode afetar os
resultados da estimacdo, portanto, ¢
importante selecionar os momentos corretos
momentos

e testar a validade dos

escolhidos.

Controle de endogeneidade - o GMM pode
lidar com endogeneidade, ou seja, situagdes
em que uma variavel independente é
correlacionada com o termo de erro, usando

variaveis instrumentais ou outras técnicas

Problemas de identificagdo - em alguns
de

identificacdo, o que significa que nao é

modelos, pode haver problemas

possivel estimar um parametro especifico a

partir dos momentos disponiveis.

FONTE: Elaborado pelo autor a partir de Wooldridge (2001).
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Neste trabalho, especialmente para o modelo estimado pelo método GMM, por
questdes de limitagcdo de memoaria do computador (Processador Intel(R) Core(TM) i3-
10100F CPU @ 3,60GHz e 16GB de RAM), foi necessario reduzir o tamanho da base
de dados originalmente disponivel. Para tanto, optou-se por coletar uma amostra
contendo os dados referentes aos ultimos 5 anos disponiveis na base. Esta decisao
foi tomada visando garantir a viabilidade da analise empirica utilizando o software
Stata 13, uma vez que o modelo utilizado (GMM com primeira diferenga) exige o
processamento de grande volume de dados.

E importante ressaltar que essa reducdo da amostra ndo comprometeu a
representatividade dos resultados obtidos, uma vez que os dados selecionados

cobrem um periodo relevante com grande volume de dados para a analise proposta.

3.6.3 FUNCOES UTILIZADAS PARA RESPONDER H1
A seguir é apresentada a funcéo, ja considerando as variaveis catalogadas, para

a regressao Pooled OLS.

Ap: = B0 + 1 X Areabl, + B2 X Ncotistas; + 3 X Tx_vacancia; + 4 X In(patrim_liq), +
B5 X In(cotasdisp); + 6 X Liquidez_vol, + B7 X Liquidez_fin, + B8 X ASelic; +
B9 x AIPCA, + B10 x AIBOV, + B11 X AIFIX, + f12 X AIMOB, + ¢
Em que:
e Ap; representa a taxa de variagdo mensal do preco de fechamento;
e Areabl; representa a area bruta locavel em m? no periodo;
e Ncotistas; representa o numero de titulares no periodo;
e Tx_vacancia; representa a taxa de vacancia em percentual no periodo;
e In(patrim_liq); representa o logaritmo natural do patriménio liquido no periodo;
e In(cotasdisp), representa o logaritmo natural das cotas disponiveis no periodo;
e Liquidez_vol, representa o numero de cotas negociadas no més;
e Liquidez_fin, representa os valores em R$ negociados no més;
e ASelic;, AIPCA;, AIBOV;, AIFIX;e AIMOB,; representam a taxa de variagcdo mensal
dessas variaveis;
e trepresenta o tempo, dado em meses.
e ¢ é o termo de erro, que representa a diferenca entre o valor observado e o valor

previsto pelo modelo.
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Abaixo esta também descrita a fungao, ja considerando as variaveis catalogadas,

para Dados em Painel no Modelo de Efeitos Fixos.

Ap; = S0+ B1 X Areabl;; + B2 X Ncotistas;; + 3 X Tx_vacancia;; + 4 X In(patrim_liq);; +
B5 X In(cotasdisp) ;s + f6 X Liquidez_vol;; + B7 X Liquidez_fin; + 8 X ASelic;; +

B9 x AIPCA;; + B10 X AIBOV;, + B11 x AIFIX;, + B12 X AIMOB; + a; + uy,

Em que:

e Ap; representa a taxa de variagdo mensal do preco de fechamento;

e Areabl; representa a area bruta locavel em m? no periodo;

e Ncotistas;; representa o numero de titulares no periodo;

e Tx_vacancia; representa a taxa de vacancia em percentual no periodo;

e In(patrim_liq);; representa o logaritmo natural do patriménio liquido no periodo;

e In(cotasdisp);; representa o logaritmo natural das cotas disponiveis no periodo;

e Liquidez_vol; representa o numero de cotas negociadas no més;

e Liquidez_fin; representa os valores em R$ negociados no més;

e ASelicy, AIPCA;, AIBOVy, AIF1X;;e AIMOB;; representam a taxa de variagdo mensal
dessas variaveis;

e irepresenta o fundo imobiliario especifico.

e trepresenta o tempo, dado em meses.

e ; € o efeito fixo para cada fundo imobiliario i, que captura as caracteristicas nao
observaveis e estaticas de cada fundo que podem afetar a variacdo do preco de
fechamento ao longo do tempo.

e u; € 0 erro de regressao, que representa a parte nao explicada pela variagao nas

variaveis independentes no periodo t.

Com relagdo a regressado alternativa, foram selecionadas as variaveis
instrumentais para a estimagéao: taxa de vacancia, area bruta locavel (ja que ela € uma
medida da disponibilidade de espaco para locagao), e cotas disponiveis (se a oferta
de cotas disponiveis aumentar, isso poderia afetar negativamente o preco de
fechamento, pois pode haver um excesso de oferta de cotas, o que pode levar os
investidores a reduzirem o preco de oferta para tentar vender suas cotas).

Patrimonio liquido pode ter uma relagéo direta com o prego de fechamento, o
que a tornaria menos adequada como variavel instrumental. Ou ainda, os indices IFIX,
IMOB e IBOV, podem ter uma relacao indireta ou fraca com relagdo ao preco de

fechamento, o que também pode torna-las menos eficazes como instrumentos.
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Outro ponto importante a ser mencionado é que foi utilizada a variagao do prego
de fechamento com um J/ag no modelo GMM One-Step. Isso se justifica pela
possibilidade de que a variagao do pregco de fechamento em um periodo possa estar
relacionada com a variagao do preco de fechamento em periodos anteriores.

Essa relacdo pode ser causada por fatores como tendéncia de mercado ou
impactos de eventos passados que ainda afetam o preco atual. Logo, ao incluir esta
variavel busca-se capturar a influéncia de fatores passados sobre a variavel de
interesse, permitindo uma melhor analise dos efeitos das demais variaveis
explicativas.

Sao aplicados ainda os testes de Sargan/Hansen, de sobreidentificacéo e
relevancia dos instrumentos para verificar se as variaveis instrumentais que foram
utilizadas sao validas e garantem a identificagdo do modelo.

O modelo econométrico para este modelo esta descrito conforme abaixo:

Ap;y = 1 X Aryy_q + Areably + 3 X Ncotistas;; + 4 X Tx_vacancia;;
+ S5 X In(patrim_liq);; + 6 X In(cotasdisp);s + B7 X Liquidez_vol;;
+ 8 x Liquidez_fin; + B9 X ASelicy + £10 x AIPCA;; + 11 x AIBOV},
+ B12 x AIFIX; + B13 X AIMOB;y + iy
Em que:
e Ap;; representa a taxa de variagao do preco de fechamento;
e Ap;_4 representa a taxa de variagdo mensal do preco de fechamento com /ag de 1
periodo;
e Areabl; representa a area bruta locavel em m? no periodo;
e Ncotistas;; representa o numero de titulares no periodo;
e Tx_vacancia; representa a taxa de vacancia em percentual no periodo;
e In(patrim_liq);; representa o logaritmo natural do patriménio liquido no periodo;
e In(cotasdisp);; representa o logaritmo natural das cotas disponiveis no periodo;
e Liquidez_vol;; representa o numero de cotas negociadas no més;
e Liquidez_fin; representa os valores em R$ negociados no més;
e ASelicj;, AIPCA;, AIBOV;, AIFIX;;e AIMOB;; representam a taxa de variagdo mensal
dessas variaveis;
e i representa o fundo imobiliario especifico.
e trepresenta o tempo, dado em meses.
e u;; € 0 erro de regressao, que representa a parte ndo explicada pela variagdo nas

variaveis independentes no periodo t.
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O Modelo foi estimado com as variaveis Areabl;;, Tx_vacancia; €
In(cotasdisp);; como instrumentos para corrigir a endogeneidade e a autocorrelagao
dos residuos. Além disso, foram utilizados erros-padrao robustos e a corregcédo para
pequenas amostras (small).

3.6.4 ESTATISTICA DESCRITIVA
A estatistica descritiva da base utilizada, contemplando as informagdes de

observagdes, média, minimo, maximo e desvio padrao é apresentada na Tabela 11.

TABELA 11 - Estatistica Descritiva

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis dependente e
independentes quantitativas contidas na base de dados utilizada para os fins deste
estudo, sendo 319 Fundos de Investimentos Imobiliarios considerados no periodo
de 01.2002 a 12.2021, totalizando 240 meses de analise.

Variavel N°Obs.  Média  Minimo  Maximo posvio
Taxade Variagdo do Prego ¢ 757 00313  .0627 1,750 0,0669
de Fechamento
Area Bruta Locavel 5.481 430.125 0,00100 5,215e+08 1,111e+07
Numero de cotistas 15.440 10.341 1 488.875 31.051
Taxa de Vacancia 3.405 0,217 0,00100 1,922 0,241
Ln (Patriménio Liquido) 15.605 18,92 0 22,68 1,552
Ln (Cotas Disponiveis) 19.904 13,78 0 20,68 2,325
Liquidez em Volume 11.467 526,3 1 40.123 1,690
Liquidez em R$ 11.467 796.936 0,920 6,936e+07 2,249e+06
Taxa de variagédo SELIC 36.685 -0,00247 -0,250 0,375 0,0891
Taxa de variagéo IPCA 76.560 0,509 -0,380 3,020 0,391
Taxa de variagao IBOV 76.241 0,0113 -0,299 0,179 0,0690
Taxa de variagao IFIX 42107 0,000781 -1 0,106 0,0931
Taxa de variagdo IMOB 53.591 -0,00156 -1 0,540 0,129

FONTE: Dados provenientes do Output do Stata 130.
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Nota-se que o desvio padrao da taxa de variacao do preco de fechamento,
area bruta locavel, numero de cotistas, taxa de vacancia e taxas de variagdo SELIC,
IBOV, IFIX e IMOB sao maiores que a propria média, indicando alta variabilidade dos
dados.

Outro ponto que pode ser observado € o numero menor de observagdes da
taxa de variagao do preco de fechamento com relacdo a maioria das variaveis
independentes do estudo, tendo um numero maior que observagdes apenas com
relagdo a area bruta locavel e taxa de vacancia.

Além disso, € importante ressaltar que no caso da regressao utilizando o
modelo GMM One-Step, a reducdo da amostra para os ultimos 5 anos teve impacto
no numero de observacdes disponiveis para a analise.

Esse numero reduzido de observacdes pode afetar a precisao dos resultados
encontrados, mas foi necessario para viabilizar a analise no modelo em questdo com

as limitacdes de memoaria do computador e versao do software utilizado.

3.6.5 AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS FIIS

Uma vez encontrados os coeficientes da funcao estimada para a variagao do
preco de fechamento como resultado das regressdes realizadas, para responder a
H,, que é identificar se os Flls oferecem retornos adequados em relagao aos riscos
envolvidos, sera realizada uma analise quanto ao desempenho dos fundos de
investimento imobiliario utilizando as métricas de Retorno Absoluto, indice de Sharpe,
indice Treynor e Alfa de Jensen.

Para esta avaliacdo de desempenho, é primeiramente montada uma carteira
genérica com os principais 5 principais Flls (baseados na liquidez financeira dos
ultimos 20 anos) dos principais segmentos do mercado de fundos de investimentos
imobiliarios:

e Recebiveis imobiliarios;
e Lajes Comerciais;

e Shopping/Varejo;

e Logisticos;

e Hibridos;

e Fundos de Fundos.
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Estes representam 90,3% da liquidez financeira dos Flls nos ultimos 20 anos.

Os FllIs escolhidos estao listados na Tabela 12.

TABELA 12 - Relagéo de Tickers selecionado por Segmento

Esta tabela apresenta os tickers dos Flls selecionados para a composigao da
carteira de analise de desempenho para os segmentos que juntos representam

90,3% da liquidez financeira dos Flls dos ultimos 20 anos.

Segmento Ticker dos Flis
Recebiveis imobiliarios KNCR11; KNIP11; MXRF11; IRDM11; HCTR11
Lajes Comerciais BRCR11; HGRE11; JSRE11; TBOF11; XPCM11
Shopping/Varejo HGBS11; XPML11; VISC11; HSML11; ABCP11
Logisticos HGLG11; XPLG11; VILG11; BTLG11; GGRC11
Hibridos KNRI11; HGRU11; TGAR11; HSRE11; BZLI11
Fundos de fundos BCFF11, HFOF11, RBRF11, MGFF 11, BPFF11

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez selecionada a carteira, os cenarios para avaliagdo da carteira genérica

estdo definidos da seguinte forma:

Cenario 1: Periodo acumulado (2002-2021)

Uma analise de desempenho acumulado pode ajudar a avaliar se a carteira de
Flls esta oferece retornos adequados em longo prazo. Se a carteira nado estiver
atingindo os resultados desejados ao longo de um periodo significativo, pode ser
necessario revisar a estratégia de investimento e fazer ajustes para atingir os objetivos

de longo prazo.

Cenario 2: Periodo de taxa de juros baixa (2019-2021)

O periodo de 2019 a 2021 foi marcado por uma queda significativa na taxa
basica de juros da economia brasileira, a Selic, que chegou ao menor nivel historico
em 2020. Esse cenario foi impulsionado por medidas do governo para estimular o
crescimento econdémico do pais e incentivar o consumo e o investimento. Além disso
foi neste periodo que ocorreu o inicio da pandemia COVID-19, que poderia afetar

significantemente alguns segmentos de Flls, como os de Shopping, por exemplo.
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Nesse cenario, a avaliagdao de desempenho da carteira de Flls pode ser um
indicador util para investidores que buscam alternativas de investimento com maior

rentabilidade em momentos de taxa de juros baixa.

Cenario 3: Periodo de taxa de juros alta (2015-2016)

O periodo de 2015 a 2016 foi marcado por uma alta significativa na taxa basica
de juros da economia brasileira, a Selic. Esse cenario foi impulsionado pelo cenario
de instabilidade econbmica e politica no pais, que levou o Banco Central a adotar
medidas de contengao da inflagdo. Nesse cenario, a avaliagdo de desempenho da
carteira de Flls pode ser um indicador util para investidores que buscam alternativas

de investimento com maior rentabilidade em momentos de taxa de juros alta.

Para cada periodo analisado, serao realizadas as etapas de calculo a seguir para

a avaliacao de desempenho da carteira genérica:

3.6.5.1 Calculo do Retorno Absoluto
Sera calculado o retorno absoluto de um Fll utilizando o prego de fechamento no
periodo inicial de analise e do periodo final de analise, da seguinte forma:
PF.—PF,

Retorno absoluto = ——— X 100 (14)
PF,

Em que:
PF, é o prego de fechamento do ultimo més do periodo.

PF, é o prego de fechamento do primeiro més do periodo.

3.6.5.2 Calculo do indice de Sharpe

O calculo do indice de Sharpe utiliza-se do desvio padrdo dos retornos mensais
do FII no periodo, do retorno médio mensal do Fll e a média da variagdo mensal da
taxa SELIC.

3.6.5.3 Calculo do indice de Treynor
Sera realizada uma regressao da variagdo do preco de fechamento do FlI

selecionado com relagéo a variagdo mensal do IFIX no periodo para encontrar o beta



56

especifico do Fll (caso nao seja encontrado sera utilizado o genérico da carteira), em
seguida sera realizada a diferencga entre o retorno médio mensal do Fll e a média da

variagao mensal da taxa Selic, dividido pelo beta encontrado.

3.6.5.4 Calculo do Alfa de Jensen

Sera calculado o Alfa de Jensen, utilizando como beta aquele ja encontrado na
regressao para o calculo do indice de Treynor em 3.5.3, o retorno médio mensal do
FlIl, a média da variacdo mensal da taxa Selic e o retorno médio do benchmark, que
neste caso, sera usado o IFIX.

O indice de Jensen positivo indicara que o retorno do Fll observado € maior do
que o retorno esperado, enquanto o valor negativo indicaria que o retorno observado

€ menor do que o retorno esperado, dado o nivel de risco.

3.6.6 LIMITACOES DO MODELO

O IFIX, indice que representa o desempenho médio das cotagdes dos fundos
imobiliarios listados na B3, iniciou suas operacdes em 2012. Desde entdo, tem sido
uma referéncia importante para investidores que desejam aplicar em imoveis por meio
desses fundos. No entanto, é importante ressaltar que a funcao estimada para o IFIX
nao conseguira encontrar uma relagdo com a variavel antes deste periodo. Por outro
lado, para o periodo em que temos o IFIX em diante é razoavel esperar que os
resultados das regressodes tragam uma correlagao positiva para esta variavel.

Conforme Santander (2021), antes do surgimento do IFIX, o numero anual de
negociacdes dos fundos imobilidrios na B3 ndo ultrapassava R$ 1 bilhdo. Mas, em
2020, esse numero chegou a R$ 48,7 bilhdes, quase 50 vezes maior.

Além disso, conforme B3 (2022), nos ultimos 10 anos, o numero de investidores
em fundos imobiliarios praticamente triplicou. Logo, o fato de haver poucos
investidores em fundos imobiliarios antes de 2012 e uma liquidez menor pode
influenciar a representatividade dos dados utilizados na analise.

E importante destacar ainda que a variacdo coletada do preco de fechamento
dos fundos de investimentos imobiliarios € apenas referente ao ultimo dia do més.
Essa limitagdo pode gerar inconsisténcias na analise do desempenho dos fundos
imobiliarios, ja que ndo leva em consideracao as oscilagbes diarias.

Outra limitacao que pode ser atribuida neste estudo é o fato de outras variaveis

gue nao estao sendo consideradas no estudo estar influenciando a variagao do preco
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de fechamento dos fundos de investimentos imobiliarios, o que pode comprometer a

precisdo dos resultados e a validade das conclusdes obtidas.

3.7 CONTRIBUICOES DOS ARTIGOS ANTERIORES

Amato, Takaoka, Rocha Lima Jr. e Securato (2005) realizaram uma analise do
desempenho de fundos imobiliarios como diversificacdo de investimentos, analisando
os seus fatores de influéncia, onde concluem que a rentabilidade de uma carteira
homogénea de Flls ndo conseguia ser explicada pelos retornos de uma combinagéo
de um ou mais ativos financeiros, sugerindo que os Flls teriam seu desempenho
atrelado as caracteristicas do setor de construcao civil. Verificaram que a rentabilidade
dos Flls ndo consegue ser explicada pelos retornos de outros ativos financeiros, como
poupanca, Fundos DI, fundos de a¢des e fundos cambiais.

Amato, Takaoka, Rocha Lima Jr. e Securato (2007) analisaram o impacto da
reducado das taxas de juros reais praticadas pelo Governo Federal no valor e na
liquidez das cotas dos fundos imobiliarios que foram ofertados a investidores de
pequeno e médio porte e negociadas na BOVESPA, identificando que os investidores
passarem a reconhecer os fundos imobiliarios como alternativa atraente para
aplicagao de seus recursos a partir do primeiro trimestre de 2006, acarretando numa
valorizacao das cotas, porém nao provocando aumento na sua liquidez.

Steffen (2015), ao analisar uma carteira por uma amostra de Flls genérica,
verificou resultados que sugeririam uma influéncia estatisticamente significante do
mercado acionario na performance dos Flls, medido através do indice Ibovespa e, ao
mesmo tempo, verificou que a variavel de juros de mercado, medida através da taxa
do CDI e da LTN nao foram estatisticamente significantes.

Barreto (2016) buscou identificar quais seriam as caracteristicas que
explicariam o desempenho dos fundos de investimento imobiliario, considerando as
variaveis contidas nos prospectos dos Flls. Encontrou, no entanto, que muitas das
variaveis nao contribuiram para explicar o desempenho dos Flls, como: imdveis
definidos no prospecto, locatarios definidos no prospecto, niumero de imodveis
definidos no prospecto, tipo de gestor, idade do fundo, patriménio liquido e liquidez.
Sendo as que mais ajudaram na explicagcao da rentabilidade o tipo de investimento do
fundo: desenvolvimento, renda ou titulo, onde chegou a conclusao de que os Flis de
desenvolvimento imobiliario, voltados para mercado residencial, e com baixas taxas

de administragéo teriam desempenho superior com relagdo aos demais.
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Neto (2016) estuda os impactos das estratégias de diversificagado de tipos de
propriedade e controle de propriedade no desempenho dos Flls entre 2002 e 2016,
chegando a conclusdo de que tanto a diversificagao do tipo de propriedade quanto o
controle total da propriedade impactam positivamente no desempenho dos Flls.

Zanandrea (2018) realiza uma avaliacdo de fundos de investimentos
imobiliarios no Brasil com relacdo a rentabilidade destes fundos no ano de 2017,
analisando os prospectos de 82 diferentes FllIs listados, onde chegou a concluséao de
que o pagamento de altas taxas de administracdo ndo correspondia a maiores
rendimentos dos FlIs, destacando ainda que fundos que investem em titulos
imobiliarios, com foco no segmento de papel e gestdo de imoveis por gestores
especializados possibilitariam maiores rentabilidades.

Dias e Silva (2021) avaliam o retorno dos fundos imobiliarios no Brasil entre
2017 e a pandemia Covid-19, abordando dados de indices de mercado e
macroecondémicos. Os autores encontraram que os indices IMOB e |IBOV
apresentaram o maior efeito sobre a série do IFIX para uma amostra completa, sendo
mais acentuado no periodo da pandemia Covid-19 devido a uma maior significancia
neste periodo, onde concluiram que o IFIX n&o possui sua dindmica impactada

apenas pelo IBOV, mas também pela performance das empresas do setor imobiliario.

3.8.1 SINTESE

Com o aumento da popularidade dos Fundos de Investimento Imobiliarios
(Flls), cresceu também o numero de estudos sobre esse tipo de investimento. Dentre
os principais achados de artigos anteriores, destaca-se a importancia da diversificagéo
de portfélio na selecéo de Flls, uma vez que a analise isolada de variaveis como o
rendimento e a area bruta locavel pode levar a escolhas subdétimas.

Conforme a contribuicdo dos artigos anteriores, € possivel concluir os fundos
de investimento imobiliarios (Flls) apresentam caracteristicas proprias em relagéo a
outros ativos financeiros. De acordo com os resultados encontrados de um dos
artigos, muitas das variaveis contidas nos prospectos podem nao contribuir para
explicar a rentabilidade dos fundos, como iméveis, locatarios € numero de imoveis
definidos no prospecto, tipo de gestor, idade do fundo, patriménio liquido e liquidez.

As variaveis Patriménio Liquido e Liquidez serdo avaliadas novamente neste
presente estudo. Os resultados anteriores sugerem que a analise do prospecto pode

ser util para compreender algumas caracteristicas dos fundos, mas nao é a unica
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variavel determinante para explicar seu desempenho. Outros fatores, como as
condigdes macroecondmicas, a performance do mercado acionario e estratégias de

diversificagcao precisam ser consideradas. A Tabela 13 abaixo apresenta um resumo

das principais contribui¢cdes dos estudos anteriores analisados.

TABELA 13 - Resumo das principais contribuicdes anteriores

Esta tabela apresenta as principais contribuicdes anteriores encontradas no
contexto de FlIs e estudos sobre determinantes e desempenho no Brasil.

Autor Tema Contribuicao
Estratégia de Aplicagdo em Fundos - B
o ) L A rentabilidade dos FlIs n&o pode ser
Imobiliarios como Diversificacdo de ) .
Amato et ) ] explicada pelos retornos de outros ativos
Investimentos: Uma analise do . )
al. (2005) financeiros, como poupanca, Fundos DI,
desempenho recente e seus fatores de o
o fundos de acdes e fundos cambiais.
influéncia
Impacto da Taxa de Juros Reais no
Brasil no Valor dos Imoveis para Concluiram que houve valorizagéo das
Amato et
1. (2007 Renda: O caso os fundos de cotas pela reducéo na taxa de juros, mas
al.
( ) investimentos imobiliarios negociados nao aumento na sua liquidez.
em bolsa de valores
Rentabilidade dos fundos de
Mercado acionario teve influéncia
investimento imobilidrios: uma analise o o
Steffen o estatisticamente significante na
da influéncia da bolsa de valores, dos ]
(2015) . - performance dos Flls, porém CDI e LTN
juros e de fatores especificos do o o
sem significancia estatistica.
mercado
. o Imoveis, locatarios, numero de imoveis,
Fundos de Investimento Imobiliario no ) o
Barreto _ o ] gestor, idade do fundo, patrimoénio liquido
Brasil: As Caracteristicas que Explicam o o ~
(2016) e liquidez definidos no prospecto nao
o Desempenho )
explicam o desempenho.
Neto An analysis of the Brazilian REITs: The Diversificagao do tipo de propriedade e
2016 impact of property-type diversification controle total da propriedade impactam
( ) and property control over performance positivamente no desempenho dos Flls.
o . ] Pagamento de altas taxas de
Zanandrea  Avaliagdo de fundos de investimento . o .
) o . administragéo ndo corresponde a maiores
(2018) imobiliario no Brasil )
rendimentos dos FlIs.
Dias e Andlise do desempenho dos Fundos indices IMOB e IBOV apresentaram o
Silva Imobiliarios no Brasil entre 2017 e a maior efeito sobre a série do IFIX para
(2021) pandemia Covid-19 uma amostra completa.

FONTE: Elaborado pelo autor.
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4.1 REGRESSOES POOLED OLS E DADOS EM PAINEL COM EFEITOS FIXOS

Na Tabela 14 estdo relacionados os resultados para as regressdes Pooled

OLS, dados em painel com efeitos fixos e dados em painel com cluster de segmento.

TABELA 14 - Output das regressdes Pooled OLS e Dados em Painel com EF

Output do STATA 13 para Pooled OLS (a.), Dados em Painel com Efeitos Fixos (b.)

e Dados em Painel com Efeitos Fixos com Cluster (c.) de segmento.

Dados em Dados em Painel
. . Pooled ]
Descrigcao Variavel Painel com com EF e Cluster
OoLS (a.)
EF (b.) de Segmento (c.)
Intercepto B0 0.0644096 0.2699156 0.2699156
(1.49) (2.25) (2.04)
Area Bruta Locavel areabl 0.000 0.000 0.000
(0.80) (0.96) (1.32)
Numero de Cotistas ncotistas 0.000 -0.000 -0.000
(1.52) (-0.35) (-0.30)
Taxa de Vacancia txvacancia -0.019* -0.027 -0.027
(-1.88) (-1.31) (-1.45)
Ln (Patriménio Liquido) In_patrim_liq -0.002 -0.015™ -0.015™
(-0.89) (-2.29) (-2.27)
Ln (Cotas Disponiveis) In_cotasdisp -0.001 0.001 0.001
(-0.61) (1.10) (1.66)
Liquidez (Volume) liquidez_vol -0.000 0.000 0.000
(-1.17) (0.08) (0.11)
Liquidez (Financeira) liquidez_fin 0.000 -0.000 -0.000
(0.02) (-0.87) (-0.96)
Variacdo % SELIC varp_selic 0.017 0.016 0.016
(0.62) (0.54) (0.55)
Variagdo % IPCA varp_ipca -0.006 -0.003 -0.003
(-0.59) (-0.27) (-0.37)
Variagdo % IBOV varp_ibov -0.129* -0.134* -0.134***
(-1.74) (-1.92) (-3.25)
Variagdo % IFIX varp_ifix 1.191*** 1471 1471
(12.09) (10.86) (6.81)
Variag&o % IMOB varp_imob 0.080* 0.090** 0.090**
(2.05) (2.53) (2.40)
R2 R-squared 0.5266 0.5454 0.5454

Nota: * indica um nivel de significancia de 10%

** indica um nivel de significancia de 5%

*** indica um nivel de significancia de 1%

FONTE: Elaborado pelo autor a partir dos outputs do Stata 13.
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A partir dos resultados obtidos para Pooled OLS (POLS), percebe-se que o
valor do R-quadrado indica que cerca de 52,7% da variagao na variavel dependente
(varp_fecha) pode ser explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo.

Analisando os coeficientes de regressao, é possivel verificar que algumas
variaveis independentes apresentam uma relagao estatisticamente significativa com a
variavel dependente, enquanto outras nao.

Por exemplo, as variaveis Variacao % IFIX e Variagdo % IMOB tém um
coeficiente de regressao positivo e significativo, o que sugere que um aumento nessas
variaveis esta associado a um aumento no valor da variavel dependente. Ja a variavel
Taxa de Vacancia apresenta um coeficiente de regressdo negativo e quase
significativo, sugerindo que um aumento na taxa de vacancia esta associado a uma
diminui¢cdo no valor da variavel dependente.

Por outro lado, algumas variaveis independentes nao apresentam uma relagao
significativa com a variavel dependente, como é o caso das variaveis Area Bruta
Locavel, Numero de Cotistas, Ln(Patrimdnio Liquido), Ln(Cotas Disponiveis), Liquidez
(Volume), Liquidez (Financeira), Variagao % SELIC e Variacdo % IPCA.

Ja no modelo de dados em painel com efeitos fixos, os resultados da regressao
mostram que a variavel Ln(Patrimbnio Liquido) tem um coeficiente negativo e
significativo ao nivel de 5%, o que sugere que Flls com maiores valores de patriménio
liquido tendem a ter menores variagdes percentuais de seus precos de fechamento.
Além disso, a variavel Variagdo % IFIX tem um coeficiente positivo e altamente
significativo ao nivel de 1%, o que sugere que as variagdes percentuais do indice
financeiro estao positivamente relacionadas com as variagdes percentuais dos precos
de fechamento das empresas.

As outras variaveis independentes nao apresentaram resultados com
significancia estatistica a niveis de 5% ou 1%, sugerindo que elas podem nao ter um
impacto significativo na variagdo percentual dos pregos de fechamento dos Fllis.

Os resultados da regressao de dados em painel com efeitos fixos e cluster de
segmento mostram novamente que a maioria das variaveis explicativas nédo é
estatisticamente significativa. As variaveis com p-valor menor que 0,05 sdo apenas
Ln(Patriménio Liquido), Variagédo % IFIX e Variagédo % IMOB. A variavel Variagdo %
IFIX tem um coeficiente positivo significativo, indicando que um aumento de um ponto
percentual no indice IFIX esta associado a um aumento de 1,17 pontos percentuais

no retorno de fundos imobiliarios. A variavel Variagdo % IMOB também tem um
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coeficiente positivo significativo, indicando que um aumento de um ponto percentual
neste indice esta associado a um aumento de 0,09 pontos percentuais no retorno de
fundos imobiliarios. A variavel Ln(Patriménio Liquido) tem um coeficiente negativo
significativo, indicando que um aumento de 1% no patriménio liquido esta associado
a uma diminuicao de 0,015% no retorno de fundos imobiliarios.

Uma possivel explicacao para este fato seria de que quanto maior o patriménio
liquido de um fundo imobiliario, menor a sua capacidade de gerar altos retornos, pois
pode haver dificuldade em encontrar novos investimentos com alta rentabilidade, ou
em gerenciar a carteira de investimentos de maneira eficiente.

Quando comparados os resultados de ambas as regressdes com dados em
painel, € notavel a semelhangca em relagdo a significancia estatistica das variaveis
explicativas, mas com alguns p-valores ligeiramente diferentes.

No geral, as duas regressdes mostram que a maioria das variaveis explicativas
nao € estatisticamente significativa para explicar a variagao do preco de fechamento
de fundos imobiliarios.

Diante desse cenario, é necessario considerar regressdes alternativas, como o
método dos momentos generalizados (GMM), que permitem levar em conta a
possibilidade de endogeneidade e heterocedasticidade nos dados, além de lidar com

a presenca de variaveis omitidas que podem afetar os resultados.

4.2 REGRESSAO ALTERNATIVA — MODELO DE PAINEL DINAMICO GMM

Na Tabela 15 esta relacionado o resultado para a regressdo com o modelo de
painel dinamico GMM One-Step. Os resultados mostram os coeficientes estimados
para cada variavel explicativa incluida no modelo, bem como o nivel de significancia
estatistica de cada coeficiente e a comparagédo com os modelos anteriores.

A utilizagdo deste modelo pode levar a estimativas mais precisas e confiaveis
dos efeitos das variaveis independentes sobre a variavel dependente, possibilitando
uma melhor compreensao dos fatores que afetam o desempenho dos fundos de
investimento imobiliarios.

Na tabela, o coeficiente estimado para a variavel Variagdo do Preco de
Fechamento Com Lag de 1 Periodo" é -0,242, e esta indicado como significativo a um
nivel de 5%. Isso sugere que ha uma relagdo negativa entre a variagado da cota de
fechamento do fundo no periodo anterior e a variagdo da cota no periodo atual,

controlando para as outras variaveis no modelo.



TABELA 15 - Output das regressdes anterior e da regressdo com GMM
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Output do STATA 13 para as regressoes anteriores e para o modelo com GMM.

Dados em
Dados . One-
] Painel com
s » Pooled em Painel Step
Descrigao Variavel EF e Cluster
OLS (a.) com EF GMM
de Segmento
(b.) (d.)
(c.)
Intercepto 50 0.0644096 0.2699156  0.2699156 -
(1.49) (2.25) (2.04)
Variagao Prego
Fechamento *k
varp_fecha_lag1 - - - -0.242
Com Lag de 1 (-2.39)
Periodo
Area Bruta Locavel areabl 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.80) (0.96) (1.32) (0.22)
Numero de Cotistas ncotistas 0.000 -0.000 -0.000 0.000™
(1.52) (-0.35) (-0.30) (2.79)
Taxa de Vacancia txvacancia -0.019* -0.027 -0.027 -0.054
(-1.88) (-1.31) (-1.45) (-0.91)
Ln (Patrimbnio o >
( In_patrim_liq -0.002 -0.015 -0.015 0.033
Liquido) (-0.89) (-2.29) (-2.27) (0.32)
Ln (Cotas
( n cotasdisp 0001 0.001 0.001 0.077
Disponiveis) (-0.61) (1.10) (1.66) (-0.72)
Liquidez (Volume) liquidez_vol -0.000 0.000 0.000 0.000
(-1.17) (0.08) (0.11) (0.09)
Liquidez (Financeira)  liquidez_fin 0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.02) (-0.87) (-0.96) (-0.84)
Variagao % SELIC varp_selic 0.017 0.016 0.016 0.057
(0.62) (0.54) (0.55) (0.26)
Variacio % IPCA varp._ipca -0.006 -0.003 -0.003 -0.015
(-0.59) (-0.27) (-0.37) (-0.50)
Variacao % IBOV varp_ ibov -0.129* -0.134* -0.134*** -0.469
(-1.74) (-1.92) (-3.25) (-1.06)
Variagio % IFIX varp_ifix 1.191*** 1.171%** 1.171%** 0.710***
(12.09) (10.86) (6.81) (2.76)
Variagdo % IMOB varp_imob 0.080** 0.090** 0.090** 0.279
(2.05) (2.53) (2.40) (1.56)
R? R-squared 0.5266 0.5454 0.5454 -

Nota: * indica um nivel de significancia de 10%

** indica um nivel de significancia de 5%

*kk

indica um nivel de significancia de 1%

FONTE: Elaborado pelo autor a partir dos outputs do Stata 13.
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A variavel Numero de Cotistas também aparece como significativa a um nivel
de 1%, porém com um coeficiente estimado de 0,000.

Além disso, outro coeficiente que apresenta nivel de significancia estatistica a
nivel de 1% € o Variacédo % IFIX, indicando que essa variavel tém uma relagao positiva
e altamente significativa com a variagdo do prego do fundo, com um coeficiente
estimado de 0,710.

Ja as variaveis Area Bruta Locavel, Taxa de Vacancia, Ln (Patriménio Liquido),
Ln (Cotas Disponiveis), Liquidez (Volume), Liquidez (Financeira), Variagédo % SELIC,
Variagao % IPCA, Variagédo % IBOV e Variagao % IMOB nao apresentaram relagéo
significativa com a variacdo do preco de fechamento dos fundos de investimento

imobiliarios.

4.3 CONCLUSAO DA PARTE | - RESULTADOS DAS REGRESSOES COM
RELACAO A VARIACAO DO PRECO DE FECHAMENTO DOS FIIS

Abaixo estédo descritas as conclusdes que foram levantadas a partir da analise
dos resultados das regressodes realizadas:

1. No modelo One-Step GMM, a variavel apresentou um coeficiente negativo
significativo, indicando que a variagao do preco de fechamento de um dia
esta negativamente relacionada a variagao do preco de fechamento do dia
anterior.

2. A Area Bruta Locavel apresentou um coeficiente positivo em todos os
modelos, mas o valor do coeficiente foi muito pequeno em relagcéo ao desvio
padrao da variavel. Isso indica que a relagao entre a area bruta locavel e o
preco das cotas dos fundos imobiliarios € muito fraca ou inexistente.

3. Numero de Cotistas: A variavel apresentou um coeficiente positivo e
significativo no modelo One-Step GMM, indicando que o numero de cotistas
esta positivamente relacionado ao prego das cotas dos fundos imobiliarios,
porém com um valor de coeficiente muito pequeno.

4. A Taxa de Vacancia apresentou um coeficiente negativo em todos os
modelos, mas foi significativa apenas no modelo Pooled OLS. Isso indica
que a taxa de vacancia pode afetar negativamente o preco das cotas dos
fundos imobiliarios, uma vez que a vacancia reduz a rentabilidade dos

imoveis e, portanto, do fundo.
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O resultado para a variavel Ln (Patriménio Liquido) no modelo GMM foi
diferente dos outros modelos. Enquanto na analise com dados em painel
com efeitos fixos a variavel apresentou um coeficiente negativo e
significativo, no modelo GMM o coeficiente foi positivo e n&o significativo.
Esse resultado pode indicar que o modelo GMM foi capaz de controlar
melhor o problema de endogeneidade e, portanto, o coeficiente estimado
reflete de forma mais precisa o efeito do patriménio liquido sobre o preco
das cotas dos fundos imobiliarios.

Vale reforgar ainda, sobre a regressao utilizando GMM, que o periodo
considerado desta analise acabou sendo reduzido para 5 anos devido a falta
de processamento e isso também pode ter afetado os resultados
encontrados, uma vez que nao cobre os 20 anos de analise como fora
realizado para os demais modelos.

O resultado para Ln (Cotas Disponiveis) indica que nao existem evidéncias
significativas de relagéo entre a variavel Ln (Cotas Disponiveis) e a variavel
dependente.

Com relagdo a Liquidez (Volume), todos os modelos apresentaram
coeficientes muito proximos de zero (entre -0,000 e 0,000), indicando que a
variavel Liquidez (Volume) n&o esta relacionada a variavel dependente.
Para a Liquidez (Financeira) também indicam coeficientes muito proximos
de zero, indicando que a variavel Liquidez (Financeira) ndo esta relacionada

a variavel dependente.

10.Em relagdo a variavel "Variagdo % SELIC", embora todos os modelos

11.

tenham apresentado coeficientes positivos, nenhum dos coeficientes foi
estatisticamente significativo. Nesse caso, a falta de significancia estatistica
indica que nao ha evidéncia suficiente para afirmar que ha uma relagao
estatisticamente significativa entre a variavel "Variagdo % SELIC" e a
variavel dependente. Portanto, é possivel considerar que essa variavel nao
exerce um papel relevante na explicagdo da variabilidade da variavel
dependente nos modelos testados.

Para a variavel "Variacdo % IPCA", todos os modelos "Pooled OLS Rob"
apresentaram um coeficiente negativo, indicando uma possivel relagao
negativa entre a variavel independente e a dependente. No entanto,

nenhum dos modelos apresentou significancia estatistica para essa
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variavel, portanto, é dificil tirar conclusdes precisas sobre sua relagdo com
a variavel dependente.

12.Para a variavel "Variagdo % IBOV", observa-se que todos os modelos
apresentaram coeficientes negativos, indicando uma relagao negativa com
a variavel dependente, com significancia estatistica para essa variavel nos
trés primeiros modelos, sendo um coeficiente de -0,134*** no segundo e no
terceiro modelo. A falta de significaAncia do modelo GMM pode sugerir que
a escolha do modelo nao foi adequada para capturar a relacédo entre essas
variaveis. O GMM é um método de estimacao que pode lidar com erros de
medicao e endogeneidade simultaneamente, mas pode ser mais sensivel a
escolha das variaveis instrumentais e ao numero de lags utilizados.

13.A variavel "Variacao % IFIX" apresentou coeficientes positivos e altamente
significativos em todos os modelos, indicando que ela esta positivamente
relacionada com a variavel dependente (o que ja era esperado, uma vez
que o IFIX é consequéncia do comportamento dos proprios FlIs). Os valores
dos coeficientes variam entre 1,171 e 1,191, com valores de t muito
elevados, indicando que a relacdo entre as duas variaveis é
estatisticamente robusta e confiavel

14.Para a variavel "Variacdo % IMOB", todos os modelos apresentaram
coeficientes positivos, indicando que a variavel esta positivamente
relacionada a variavel dependente. No entanto, o modelo One-Step GMM
nao apresentou significancia estatistica para essa variavel, enquanto os
outros trés modelos apresentaram significancia a um nivel de 5%. Assim
como no caso do Variagéo % IBOV, a falta de significancia do modelo GMM
pode sugerir que a escolha do modelo nao foi adequada para capturar a
relagao entre essas variaveis.

15.0 erro padrdo dos modelos utilizados esta alto, indicando que o modelo
pode ndo estar tdo ajustado. Além disso, devido a grande quantidade de
observacbes e variaveis utilizadas, estas podem estar se anulando e
criando falsos resultados. Este ponto é analisado com mais detalhes a

seguirem 4.3.1.
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4.3.1 ANALISE INDIVIDUAL DAS VARIAVEIS NAS REGRESSOES

A fim de aprofundar a analise com relagao ao que fora descrito no ponto 15 da
conclusao desta primeira etapa, € realizada uma analise adicional, através de uma
regressao de dados em painel com efeitos fixos com relagao a variacao percentual do
preco de fechamento, porém desta vez introduzindo cada variavel isoladamente para
verificar se de fato as variaveis selecionadas deste estudo continuam apresentando
resultados n&o significativos quando ndo analisadas numa mesma regressdo. Os

resultados podem ser visualizados na Tabela 16.

TABELA 16 - Analise Individual das Variaveis nas Regressdes

Dados em Painel com Efeitos Fixos

p

o P
= = ] [ = o -]
- 8 o 1 S > = = i S = °
4 = £ H @ N N H g =2 = E
ica A o= = ® 1 | -
Descrigdo Variavel 8 = S E 2 8 3 d g g & 4
s ¢ § 8 § 3 3 § § § § §
& ¢ g =2 £ > > > >
(@) () () (d) () () (g) (h) () G) (k) (1)
Intercepto ) 0.000 0.005*** 0.006** 0.155*** 0.076*** 0.004*** 0.004*** 0.000** 0.011*** 0.002*** -0.000*** 0.004***
P (0.00) (9.63) (222) (4.57) (5.05) (18.07) (17.40) (2.30) (1142) (35.19) (-2.78) (92.92)
Area Bruta -0.000
Locavel AREABL (-1.19)
Nimero de -0.000***
Cotistas bl (-4.73)
Taxa de -0.029**
Vacancia TAVACARCIA (-2.30)
Ln (Patriménio -0.008***
Liquido) LN_PATRIM_LIQ (-4.48)
Ln (Cotas -0.005***
Disponiveis) LN COFASISP (-4.83)
Liquidez -0.000***
Woligne) LIQUIDEZ_VOL 517)
Liquidez -0.000***
(Financeira) HGUBEZ_FN (-2.97)
Variacdo % -0.062***
SELIC it (-10.72)
Variacdo % VADRD IDCA -0.015***
IPCA QT el T (-8.01)
Variacdo % 0.310***
1BOV VARP_ROV (26.72)
Variacdo % 0.981***
IFIX . (31.83)
Variacdo % 0227+
IMOB FARFLND (25.22)
R? R-squared 0.0000 00048 0.0024 00045 00033 0.0025 0.0004 0.0167 0.0068 0.1053 0.2298 0.1033

Nota: * indica um nivel de significancia de 10%
** indica um nivel de significancia de 5%
*** indica um nivel de significancia de 1%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos outputs do Stata 13

O que se percebe a partir destas regressdes € que a maioria das variaveis se
apresenta com niveis altos de significancia, porém com baixo valor de coeficiente

(exceto para os indices). Ou seja, o fato de as variaveis independentes serem
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estatisticamente significativas indica que essas variaveis podem ter algum grau de
influéncia sobre a variavel dependente (pregco de fechamento dos fundos de
investimentos imobiliarios), mesmo que os coeficientes sejam baixos.

Dentre as variaveis que nao sao indices, as que obtiveram maiores valores de
significancia e coeficientes diferentes de zero foram a taxa de vacéancia, patriménio
liquido e cotas disponiveis.

Os coeficientes baixos para essas variaveis, quando analisadas isoladamente,
sugerem que o seu impacto direto sobre o prego de fechamento seria relativamente
modesto. Isso significa que, para uma mudanca unitaria nas variaveis como a taxa de
vacancia, patriménio liquido ou cotas disponiveis, a variagdo no preco de fechamento
nao € muito grande. No entanto, é importante lembrar que, mesmo com coeficientes
baixos, essas variaveis podem ter uma influéncia significativa quando combinadas
com outras.

Os indices, como o IFIX e o IBOV, apresentam coeficientes mais elevados e
maior significancia estatistica. Para o IFIX ja é algo esperado principalmente pois o
IF1X é composto por Flls, logo se espera que sua relacao seja positiva. De forma geral,
os resultados obtidos pelos indices sugerem que eles tém um impacto mais
substancial nos pregos de fechamento dos fundos imobiliarios, seguindo uma ideia de
gue os movimentos gerais do mercado financeiro poderiam influenciar os precos dos

fundos imobiliarios.

4.4 ANALISE DE DESEMPENHO — PARTE ||

Nesta secao serao apresentados os resultados das avaliagdes de desempenho
pelas métricas do Retorno Absoluto, do indice de Sharpe, indice de Treynor e Alfa de
Jensen em: Cenario 1 (2002-2021), Cenario 2 (2019-2021) e Cenario 3 (2015-2016),
a partir da carteira de Flls que foi construida conforme detalhado na etapa
metodoldgica (que representa 90% da liquidez dos Flls nos ultimos 20 anos).

A partir dos resultados obtidos espera-se uma maior compreensdo do
desempenho dos fundos de investimento imobiliario nestes trés cenarios, bem como
um maior entendimento do comportamento de cada um dos principais segmentos

diante dos cenarios propostos.
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4.4.1 AVALIACAO DO CENARIO 1 — 2002-2021
Na Tabela 16 sdo apresentados os resultados com relagdo a avaliagao de

desempenho para o Cenario 1 — 2002-2021.

TABELA 17 - Resultados da Avaliacdo de Desempenho — Cenario 1

Segmento Ticker RA Sharpe Treynor a Jensen
KNCR11  86,69% 42,01% 2,79% 0,99%
Recebiveis KNIP11  44,83% 36,00% 2,20% 0,74%
imobiliarios MXRF11 212 44% 25,64% 1,47% 1,09%
IRDM11  152,27% 37,09% 1,95% 1,75%
HCTR11  109,00% 45,88% 2,95% 3,29%
BRCR11  103,02% 16,66% 4,94% 0,77%
HGRE11  247.31% 21,76% 5,70% 1,00%
Lajes Comerciais JSRE11 g5 339 15,26% 0,75% 0,34%
TBOF11  -100,00% 25,10% 1,70% 0,96%
XPCM11 .42 .62% 1,85% 0,41% 0,04%
HGBS11  305.95% 21,54% 3,32% 0,97%
XPML11 8959 1,22% 0,16% -0,07%
Shopping/Varejo  VISC11 28,49% 9,94% 1,88% 0,45%
HSML11  .24,40% -20,64% -2,97% -1,63%
ABCP11  112164%  14,31% 0,93% 0,54%
HGLG11  373,40% 27,87% 11,20% 1,34%
XPLG11  25.49% 11,86% 1,72% 0,58%
Logisticos VILG11 9,28% 8,81% 6,72% 0,47%
BTLG11 243 25% 21,99% 1,64% 0,84%
GGRC11  59,06% 16,12% 0,87% 0,46%
KNRI11  169,07% 26,42% 7,84% 1,36%
HGRU11 39,87% 21,07% 10,26% 1,06%
Hibridos TGAR11  60,24% 22,83% 1,12% 0,79%
HSRE11  16,35% 118,77% 5,27% 0,65%
BZLIM1  27,27% 29,59% 25,44% 0,85%
BCFF11  142,95% 13,21% 2,94% 0,68%
HFOF11  14,84% 1,77% 0,08% -0,22%
Fundos de fundos RBRF11 2,48% -4,09% -0,21% -0,46%
MGFF11  .8,60% -2,32% -0,39% -0,26%
BPFF11  47.67% 11,42% 3,83% 0,55%

Nota: Nem todos os Flls possuem data de inicio igual ao inicio do periodo proposto em cada

cenario — para estes casos foi selecionado o primeiro periodo em que havia registro.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados.
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Ao comparar os resultados das métricas entre os segmentos, € possivel
observar que alguns segmentos apresentaram um desempenho melhor do que outros.

Os fundos de recebiveis imobiliarios apresentaram um retorno absoluto
bastante expressivo, com destaque para o MXRF11 e IRDM11, que apresentaram
retornos superiores a 150%, refletindo a forte demanda por recebiveis imobiliarios no
mercado brasileiro.

O segmento de lajes comerciais também teve um desempenho positivo no
periodo acumulado em sua maioria. Liderado por HGRE11, reflete a alta demanda por
iméveis comerciais de alta qualidade em grandes cidades brasileiras. Além disso
apresentou um indice de Treynor um pouco mais elevado do que o segmento de
recebiveis imobiliarios de forma geral, indicando que os investimentos em lajes
comerciais ofereceram um retorno superior em relagéo ao risco sistematico assumido.

No segmento de shopping/varejo se percebe um desempenho mais variado. O
fundo ABCP11 se destacou com um retorno absoluto de mais de 1000%, mas
apresentou um indice de Sharpe relativamente baixo, indicando que ndo conseguiu
gerar retornos consistentes em relacéo ao seu nivel de risco.

Ja no segmento de logisticos se percebe um desempenho sélido. O fundo
HGLG11 apresentou um retorno absoluto expressivo e também um indice de Treynor
elevado, indicando um bom retorno em relagao ao risco sistematico.

No segmento de fundos hibridos, também se percebe um desempenho geral
positivo, refletindo a crescente demanda por imdveis residenciais e comerciais de alta
qualidade em locais estratégicos. O fundo BZLI11 apresentou o maior indice de
Treynor no segmento de fundos hibridos, o que indica que ele obteve o maior retorno
ajustado ao risco de mercado em relagao aos demais fundos do segmento. Ja o fundo
HSRE11 apresentou o maior indice de Sharpe, que indica que ele obteve um retorno
ajustado ao risco total superior aos demais fundos do segmento. De forma geral, este
segmento apresenta niveis mais altos para o indice Treynor que os demais.

No segmento de fundos de fundos, nota-se um desempenho variado, o que
pode refletir a diversidade de estratégias de investimento adotadas pelos gestores de
fundos de fundos. O BPFF11 apresentou um indice de Sharpe e um indice de Treynor
superiores aos demais fundos desse segmento.

No geral, os resultados dos alfas de Jensen para os diferentes segmentos
mostram que alguns fundos tiveram um desempenho superior em relagéo ao risco

assumido, enquanto outros ndo conseguiram gerar retornos acima do esperado. Para
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os Flls de Recebiveis Imobiliarios, foram apresentados alfas positivos, com destaque
para HCTR11 e IRDM11 que apresentaram alfas bem acima da média dos outros
segmentos e Flls. Da mesma forma, a maioria dos Flls de Lajes Comerciais também
apresentou alfa positivo, com destaque para HGRE11 e TBOF11 que apresentaram
alfas acima da média.

Ja no segmento de Shopping/Varejo pode-se notar uma diferenga no
comportamento. Apenas HGBS11, ABCP11 e VISC11 apresentaram alfas positivos,
enquanto os demais Flls apresentaram alfas negativos, com destaque para HSML11
que apresentou alfa muito abaixo da média, indicando que o fundo teve um
desempenho abaixo do esperado com relagao ao risco assumido.

Com relagdo aos segmentos Logisticos e Hibridos, também todos os alfas
foram positivos, com destaque para HGLG11 e KNRI11 que apresentam os melhores
resultados.

Por outro lado, em Fundos de Fundos é onde se percebe-se o maior numero
de alfas negativos, indicando a possibilidade de que para este tipo de fundo a gestéo
nao tenha conseguido selecionar adequadamente os fundos em que investiu, o que
também pode ter impactado sua performance.

Por fim, pode-se concluir que investir em Flls neste periodo (2002-2021) pode
ter sido uma estratégia interessante, j4 que a maioria dos segmentos apresentou
rentabilidades superiores as do CDI.

Além disso, alguns FlIs se destacaram em relacdo aos demais em termos de
rentabilidade e risco ajustado, como o HCTR11 em Recebiveis Imobiliarios, o
HGRU11 em Hibridos, o HGLG11 em Logisticos, e 0o BRCR11 em Lajes Comerciais.
Entretanto, é importante lembrar que cada Fll possui caracteristicas especificas que

podem impactar seu desempenho.



4.4.2 AVALIACAO DO CENARIO 2 — 2019-2021
Na Tabela 17 sdo apresentados os resultados com relagdo a avaliagao de

desempenho para o Cenario 2 — 2019-2021.

TABELA 18 - Resultados da Avaliacdo de Desempenho — Cenario 1
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Segmento Ticker RA Sharpe Treynor a Jensen
KNCR11 g 529 -108,89% -6,62% -1,81%
Recebiveis KNIP11  19,00% -118,94% -6,95% -1,81%
imobiliarios MXRF11  24,63% -93,85% -6,00% -1,52%
IRDM11  11537%  -29,79% -1,61% 2,03%
HCTR11  109,00% -6,53% -0,42% 3,73%
BRCR11  _15,88% -99,24% -62,39% -4,78%
HGRE11 2 52% -83,34% -4,61% -1,16%
Lajes Comerciais JSRE11  _1416% -95,11% -51,16% -4,44%
TBOF11  _100,00%  -48,02% -8,74% -1,26%
XPCM11  _.69,64% -45,66% -8,06% -4,01%
HGBS11 22 80% -86,96% -21,30% -4,08%
XPML11 _1,85% -65,11% -8,07% -2,51%
Shopping/Varejo  VISC11 7,20% -64,82% -11,95% -2,69%
HSML11 24 40% -79,91% -11,50% -4,01%
ABCP11  32,13% -78,15% -46,50% -4,57%
HGLG11  48,26% -60,01% -3,22% 0,16%
XPLG11  15,48% -56,51% -8,40% -2,07%
Logisticos VILG11 9,28% -66,91% -51,09% -3,48%
BTLG11  42,05% -62,89% -3,47% -0,07%
GGRC11  _1.89% -81,57% -4,60% -1,09%
KNRI11 —.0,99% -97,07% -5,49% -1,57%
HGRU11 34 .41% -53,42% -14,77% -2,25%
Hibridos TGAR11 26 17% -58,36% -15,33% -2,59%
HSRE11  16,35% -607,10% -26,95% -3,09%
BZLI11 20,43% -109,96% -85,11% -3,19%
BCFF11 0,49% -62,63% -8,78% -2,45%
HFOF11 8,26% -87,84% -4,37% -0,91%
Fundos de fundos RBRF11  _g 989, -98,98% -5,54% -1,89%
MGFF11  -8,26% -62,20% -8,19% -2,46%
BPFF11  _17.65% -90,82% -5,18% -1,73%

Nota: Nem todos os Flls possuem data de inicio igual ao inicio do periodo proposto em cada

cenario — para estes casos foi selecionado o primeiro periodo em que havia registro.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados.

Analisando a tabela do segundo cenario, pode-se observar que os resultados

sdo bastante diferentes do primeiro cenario. De forma geral, houve uma redugao
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significativa nas rentabilidades, com alguns segmentos apresentando desempenho
negativo.

Para os Recebiveis Imobiliarios, apesar de ainda apresentarem retorno
absoluto positivo, as métricas de Sharpe, Treynor e a Jensen sao bastante negativas.
Isso sugere que esses fundos ndo estavam conseguindo gerar retornos acima do
esperado para o risco que assumiram.

Da mesma forma, para o segmento de Lajes Comerciais, esse segmento teve
um desempenho muito ruim no periodo, com retorno absoluto negativo e métricas de
Sharpe, Treynor e a Jensen também muito negativas.

Shopping/Varejo também teve um desempenho bastante ruim, com algumas
rentabilidades negativas e métricas de Sharpe, Treynor e a Jensen negativas.

O segmento Logisticos foi o que teve um desempenho relativamente melhor
quando comparado aos demais, com rentabilidades positivas e métricas de Sharpe,
Treynor e a Jensen mais proximas de zero.

Para o segmento Hibridos, os resultados de retorno absoluto em sua maioria
foram superiores, porém as métricas de Sharpe, Treynor e a Jensen foram bastante
negativas, sugerindo que esses fundos ndo estavam gerando retornos acima do
esperado para o risco assumido.

Fundos de Fundos também nao obtiveram bons resultados neste periodo
também, com os indices negativos.

Em geral, pode-se concluir que o segundo cenario analisado foi um periodo
mais desafiador para os Flls, com a pandemia afetando significativamente alguns
segmentos e a redugdo da taxa de juros influenciando negativamente a rentabilidade
dos fundos. Apesar disso, alguns Flls se destacaram em relagcdo aos demais em
termos de retorno e risco ajustado.

Os 4 Flls com melhor desempenho foram o IRDM11 em Recebiveis
Imobiliarios, o HCTR11 em Recebiveis Imobiliarios, o BTLG11 em Logisticos, e o
HGRU11 em Hibridos. Ja os 4 Flls com pior desempenho foram o TBOF11 em Lajes
Comerciais, o ABCP11 em Shopping/Varejo, o HSRE11 em Hibridos, e o VILG11 em

Logisticos



4.4.3 AVALIACAO DO CENARIO 3 - 2015-2016
Na Tabela 18 sdo apresentados os resultados com relagdo a avaliagao de

desempenho para o Cenario 3 — 2015-2016.

TABELA 19 - Resultados da Avaliacdo de Desempenho — Cenario 3
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Segmento Ticker RA Sharpe Treynor a Jensen
KNCR11  36,46% -12,93% -1,06% -0,07%
Recebiveis KNIP11 5,72% 195,83% 8,91% 0,56%
imobiliarios MXRF11  34,07% -11,63% -0,58% 0,19%
IRDM11 _ ] )
HCTR11 _ ] ] _
BRCR11  33,35% 4,87% 0,70% 0,58%
HGRE11  18,76% -7,43% -0,61% 0,18%
Lajes Comerciais JSRE11  46,76% 10,66% 0,65% 0,64%
TBOF11 22 64% -22,73% -1,20% -0,33%
XPCM11  37,84% 7,98% 1,14% 0,83%
HGBS11  5576% 10,22% 2,66% 0,59%
XPML11 _ ] ] _
Shopping/Varejo  VISC11 . .
HSML11 _ ] ] ]
ABCP11 35 59%, -2,92% -0,37% 0,19%
HGLG11 25 05% -5,53% -0,54% 0,19%
XPLG11 _ ] ] )
Logisticos VILG11 - - - :
BTLG11  -16,31% -38,23% -22,50% -1,73%
GGRC11 _ ] ] ]
KNRIM1 49 64% 10,08% 5,34% 0,51%
HGRU11 _ ] )
Hibridos TGAR11 ] )
HSRE11 ] )
BZLI11 _ ] ] _
BCFF11  28,28% -7,72% -1,34% -0,15%
HFOF11 ] ] )
Fundos de fundos RBRF11 - -
MGFF11 ] ] ] _
BPFF11  42,48% 2,73% 0,28% 0,69%

Nota: Nem todos os Flls possuem data de inicio igual ao inicio do periodo proposto em cada

cenario — para estes casos foi selecionado o primeiro periodo em que havia registro.

Alguns Flls ndo existiam no intervalo de tempo de alguns dos cenarios, logo, para estes casos, ndo

foi possivel calcular o valor de retorno do cenario.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados coletados.
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O cenario 3, referente ao periodo de 2015-2016, apresentou uma volatilidade
maior para os Flls, com os Flls em sua maioria apresentando retorno absoluto
positivo. E importante destacar que alguns Flls ndo possuem dados apresentados na
Tabela deste periodo, pois ainda nado existiam nesse periodo

Entre os Flls de Recebiveis Imobiliarios, destaque para o KNIP11, que
apresentou uma rentabilidade positiva expressiva e um desempenho ajustado ao risco
bastante elevado quando comparado aos outros Flls no periodo.

O unico segmento que apresentava dados para todos os Flls selecionados no
periodo foi o de Lajes Comerciais. Para este segmento, o Fll que se destacou foi o
JSRE11 que, por sua vez, apresentou rentabilidade elevada de 46,76% e um indice
de Sharpe positivo de 10,66%, indicando uma boa relagdo entre retorno e risco. O
fundo também apresentou um indice Treynor positivo de 0,65% e um alfa Jensen de
0,64%, indicando que teve um desempenho superior ao esperado dado o seu risco.

Outro que teve um 6timo desempenho foi o BRCR11, com rentabilidade de
33,35% e um indice de Sharpe positivo de 4,87%, que indica uma boa relagédo entre
retorno e risco. O fundo também apresentou um indice Treynor positivo de 0,70%, o
que indica um retorno acima do esperado dado o risco assumido. O alfa Jensen do
BRCR11 foi de 0,58%, o que sugere que o fundo teve um desempenho superior ao
esperado dado o seu risco.

Por outro lado, o HGRE11, embora tenha apresentado rentabilidade positiva de
18,76%, teve indices de Sharpe e Treynor negativos, indicando uma relagcao
desfavoravel entre retorno e risco. O alfa Jensen foi de apenas 0,18%, o que sugere
que o fundo teve um desempenho préximo ao esperado dado o seu risco.

Para os Flls de Shopping/Varejo, com apenas duas observagdes, percebe-se
o HGBS11 apresentando a maior rentabilidade e melhor desempenho ajustado ao
risco, enquanto o ABCP11 apesar de ter um valor positivo para retorno absoluto,
apresentou valores negativos para os indices de Sharpe e Treynor, com alfa mais
préximo de zero.

Ja os Flls de Logisticos apresentaram as maiores perdas, sendo o unico
segmento que apresentou retorno absoluto negativo no periodo, com o BTLG11
apresentando o pior retorno e desempenho ajustado ao risco negativo.

Entre os Hibridos, havia apenas observacgdes para o KNRI11, que se destacou
com uma rentabilidade positiva expressiva e desempenho ajustado ao risco superior

a média.
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No segmento de fundos de fundos, destaca-se o BPFF11, que obteve uma
rentabilidade de 42,48% no periodo de 2015-2016, além de um bom indice Sharpe de
2,73% e um alpha Jensen de 0,28%, o que sugere um bom desempenho ajustado ao
risco e um retorno superior ao esperado, dadas as condigdes de mercado. Ja o
BCFF11 apresentou uma rentabilidade de 28,28%, com um indice Sharpe negativo
de -7,72% e um alpha Jensen negativo de -0,15%, o que sugere que o fundo teve um
desempenho inferior ao esperado em relagao ao risco assumido.

Em resumo, os trés cenarios apresentaram diferengas significativas em relagéo
ao desempenho dos Flis.

No cenario 1 (2002-2021), quando analisamos o periodo acumulado a
estratégia de investir em FlIs pode ter sido interessante, uma vez que a maioria dos
segmentos apresentou rentabilidades superiores as do CDI.

Ja no cenario 2 (2019-2021), caracterizado pela redugao na taxa de juros,
houve uma reducdo significativa nas rentabilidades, com praticamente todos os
segmentos apresentando desempenho negativo, que pode ser justificado também
pela pandemia da COVID-19, que impactou o desempenho do mercado financeiro e
imobilidrio neste periodo, gerando problemas de vacancia e de pagamento de
aluguéis.

No cenario 3 (2015-2016), os FlIs apresentaram uma volatilidade maior, mas,
em geral, obtiveram retorno absoluto positivo. Apesar do cenario econémico e politico
conturbado, alguns Flls conseguiram se destacar durante o periodo de crise,

sugerindo estratégias de gestao de risco resilientes.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Conclui-se que este trabalho atende aos objetivos geral e especificos tragados
uma vez que foi possivel analisar o comportamento da variacdo dos pregos de
fechamento dos Flls do mercado brasileiro num periodo de 20 anos, fornecendo ainda
um panorama mais detalhado do desempenho dos Flls neste mercado, dando
continuidade e reforgo a algumas contribui¢ées anteriores.

Como resultados sobre a parte de determinantes da variacdo do preco de
fechamento, estes indicam que a variagdo do pregco de fechamento esta
negativamente relacionada com a variagao do preco de fechamento do dia anterior, a
relagdo entre a area bruta locavel e o preco das cotas € muito fraca ou inexistente, e
a taxa de vacancia pode afetar negativamente o pregco das cotas. Além disso, a
variavel "Variacédo % IFIX" esta positivamente relacionada a variavel dependente,
enquanto a relagdo entre as outras variaveis e a variavel dependente ndo é
estatisticamente significativa ou n&o é clara devido a falta de significancia em alguns
modelos.

Pela analise de regressdo adicional que foi realizada para analisar
individualmente o impacto de cada variavel na variagdo do preco de fechamento,
percebeu-se que a maioria das variaveis obteve resultados estatisticamente
significativos, porém com coeficientes baixos (com excegao para os indices). Entre as
variaveis que nao sao indices, as mais significativas foram taxa de vacancia,
patriménio liquido e cotas disponiveis.

Os coeficientes baixos dessas variaveis quando analisados individualmente
sugerem um impacto modesto na variagao do prego de fechamento, mas ao mesmo
tempo que podem ter influéncia significativa quando combinadas com outras. Os
indices obtiveram coeficientes mais altos e maior significaAncia, sugerindo que os
movimentos gerais do mercado financeiro podem influenciar mais os precos de
fechamento dos fundos imobiliarios do que as outras variaveis.

Com relagdo a segunda etapa deste trabalho, como resultados sobre a
avaliagdo de desempenho nos trés cenarios estudados sobre Flls, no cenario
acumulado dos ultimos 20 anos (2002-2021), investir em Flls pode ter sido vantajoso,
com rentabilidades superiores ao CDI em varios segmentos. No cenario 2 (2019-
2021), a redugéo na taxa de juros e a pandemia da COVID-19 podem ter impactado

negativamente as rentabilidades dos Flls. No cenario 3 (2015-2016), houve maior
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volatilidade, mas alguns Flls se destacaram com retorno absoluto positivo, sugerindo
gestao de risco resiliente.

Diferentemente do que fora encontrado nos estudos de Amato (2007), n&o foi
possivel concluir que houve valorizagao das cotas pela redugéo na taxa de juros, uma
vez que nao foi encontrada uma relagao estatisticamente significante entre a variagao
de preco de fechamento e a variagao da taxa SELIC.

Comparando os resultados deste trabalho com as contribuicbes anteriores,
quando realizadas as regressdes com Pooled OLS e com Dados em Painel no Modelo
de Efeitos Fixos, assim como em Steffen (2015), pode-se perceber que o mercado
acionario teve influéncia estatisticamente significante na performance dos Flls, porém
na regressdo com GMM, esta variavel ndo teve significancia estatistica.

Com relagado aos resultados obtidos por Barreto (2016), neste estudo também
€ encontrado que patriménio liquido e liquidez definidos no prospecto nao explicam o
desempenho, neste estudo sendo medido pela variagao do preco de fechamento dos
Flls, o que reforga os achados deste autor.

Este trabalho contribui para contexto do mercado dos Flls ao fornecer
informacdes e analises importantes sobre os determinantes da variacdo do preco de
fechamento, bem como do desempenho desses tipos de fundos em diferentes
cenarios econdémicos e politicos ao longo do tempo. Isso pode ajudar investidores a
tomarem decisbes informadas e estratégicas em relacdo a seus investimentos em
Flls, considerando tanto as possibilidades de retorno quanto os riscos envolvidos.
Além disso, este estudo pode ajudar a fomentar um mercado financeiro mais sélido e
transparente, com investidores mais conscientes e preparados para lidar com as

variacdes do mercado.

5.1 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Para o desenvolvimento de pesquisas futuras, € sugerido uma analise mais
detalhada de outros segmentos imobiliarios em que os Flls investem, como os setores
de saude, educacao, logistica e agronegodcio pode fornecer insights valiosos sobre as
oportunidades e riscos envolvidos em cada setor.

Outra sugestao seria explorar os efeitos de diferentes cenarios politicos e
econdmicos, incluindo a inflacdo e a politica fiscal, sobre o desempenho dos Flls,

investigando também as estratégias de gestdo de risco adotadas pelos Flls que
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conseguiram se destacar em periodos de crise, a fim de identificar boas praticas e
orientar os investidores na escolha de fundos com maior resiliéncia
Também é importante continuar avaliando o desempenho dos Flls em
diferentes cenarios econdmicos e politicos, com o objetivo de fornecer informagdes
atualizadas e relevantes para investidores e profissionais do mercado financeiro.
Além disso, novos estudos comparativos entre Flls de diferentes paises e
regides podem ser realizados para fornecer uma visdo mais ampla do desempenho

dos Flls e suas diferengas em todo o mundo.
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