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Informacées do Artigo Abstract

Historico do Artigo Este trabalho tem por objetivo investigar o retorno dos fundos de investimentos
Recebido: 31 de julho de 2014 imobiliarios, buscando identificar seu estilo e, consequentemente, seu comportamento
Aceito: 08 de junho de 2015 frente aos indices do mercado financeiro brasileiro do segmento de renda fixa, de

renda variavel e do segmento imobiliario para o periodo de 2011 a 2015. O estudo
concluiu que mesmo que o fundo imobilidrio esteja naturalmente lastreado a um ativo

Palavras chave: real, considerado com um ativo seguro e com baixa volatilidade, verificou-se que, pela
Fundos Imobiliarios dindmica inerente as variagoes de pregos e riscos associados aos FIIs, ha um carater
Mercado de Renda Fixa hibrido desses fundos no que tange ao mercado de renda fixa e variavel. Os resultados
Acdes e Analise de Estilo apontaram que os retornos dos FIIs acompanham de forma mais pronunciada os juros

prefixados e os retornos do mercado imobiliario, corroborando com os resultados
empiricos internacionais de Niskanen e Falkenbach (2010) e Ghosh, Miles e Sirmans
(1996).
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, observou-se um notorio crescimento do interesse por investimentos no segmento
imobiliario, com destaque para os Fundos de Investimentos Imobilidrios, também conhecidos como Fundos
Imobilidrios ou simplesmente por sua abreviagao FlIs.

Segundo a Instrugdo CVM 472, de 31 de outubro de 2008, que dispde sobre as normas gerais que
regulamentam os Fundos de Investimentos Imobiliarios, este pode ser definido como a comunhio de recursos
captados por meio do sistema de distribui¢@o de valores mobiliarios e destinados a aplicacdo em empreendimentos
imobilidrios.

Sobre os principais fatores que propiciam a expansdo dos FIIs, destacam-se (i) aspectos ligados a
estabilidade econdmica observada desde a década e 90, com as medidas implementadas para o controle da inflagdo
(Plano Real), (ii) avangos nas leis que regulam o setor imobiliario e (iii) os aumentos dos investimentos externos,
reflexo das crises econdmicas em paises desenvolvidos (FERREIRA, 2011).

Os investimentos imobiliarios possuem aspectos de consumo e de investimentos. Imoveis podem ser
vistos como moradia e também como uma parcela importante do investimento das familias. A inseparabilidade
das decisdes de consumo ¢ investimento em imoveis tornam-se uma restricdo a otimizag¢ao das decisdes de um
investidor neste mercado. No entanto, a existéncia de fundos imobiliarios pode proporcionar uma solugio para os
investidores otimizarem suas decisdes de consumo e investimento, proporcionando melhor acesso a este mercado,
como no caso de pequenos investidores que podem investir nesse segmento em fragdes de iméveis.

Valim (2013) complementa que no caso brasileiro o investimento imobilidrio tornou-se mais atrativo em
decorréncia da queda da inflag@o e foi incentivado por mudangas nas taxas de juros e nos incentivos governamentais

Autor Correspondente: Tel (11) 1125063470
E-mail: daniel.scolese@gmail.com (D. Scolese); danielrb@usp.br (D. R. Bergmann); fabianalopes@usp.br (F. L. Silva); jrsavoia@usp.br (J.R.F.Savoia)
Centro Universitario FECAP - Avenida Liberdade, 532 - CEP 01502-001 - Sao Paulo-SP, Brasil.



25 D. Scolese; D. R. Bergmann, F. L. Silva; J.R.F.Savoia / Rev. Cont Org 23 (2015) 25-35

ao setor.

De acordo com Kucko (2007) as vantagens que os fundos de investimentos imobilidrios oferecem
em termos de diversifica¢do, liquidagdo, custos e retornos reais contribuem para explicar o seu sucesso como
instrumento de poupanca.

Com o ambiente economico ¢ social favoravel, o setor imobiliario se aqueceu e, consequentemente, o
mercado de capitais aproveitou-se desse momento, incentivando o mercado a langar mais produtos financeiros
mais simplistas ¢ com menor burocracia, o que contribui para aumentar a popularidade frente aos investidores
desse tipo de investimento (FRANKE, 2012).

O investidor em FIIs objetiva a diversificagdo de seu portfolio e a obtengdo de um fluxo de renda
constante através do recebimento de aluguéis. A percepcao das pessoas fisicas é de que o investimento ¢ seguro e
apresenta baixa volatilidade em comparagdo com ativos de renda variavel, como a bolsa de valores. No entanto,
ha um componente de risco atrelado a variagdo do prego do imdvel, e um componente de renda fixa (aluguéis),
funcionando, portanto, como um instrumento hibrido entre renda fixa e renda variavel.

A escolha dos ativos que irdo compor o fundo (seletividade) ¢ fundamental para o desempenho do fundo,
uma vez que o mercado imobiliario ndo ¢ homogéneo e apresenta diferentes padrdes de comportamento entre
os tipos de imoveis selecionados. Além disso, quando negociado em Bolsa de Valores, a cota do fundo sofre
influéncia dos fatores de mercado que atuam sobre todos os ativos de renda variavel. Nesse contexto, emerge a
seguinte questdo de pesquisa: Quais sdo os fatores determinantes do retorno dos FIIs no mercado Brasileiro no periodo
de 2011 a 2015? Assim, o objetivo deste estudo ¢ investigar o retorno dos fundos de investimentos imobilidrios,
buscando identificar seu estilo e, consequentemente, seu comportamento frente aos indices do mercado financeiro
brasileiro do segmento de renda fixa, de renda variavel e do segmento imobilidrio.

Sharpe (1992) fez a proposi¢do de um modelo que identifica qual ¢ a fonte de risco a que uma carteira de
investimento esta exposta, o qual ficou conhecido como Return Based Style ou analise de estilo baseada no retorno.
Ela pode ser definida como uma comparagao entre retornos dos fundos e os retornos de indices representativos
do mercado, visando identificar as efetivas classes de ativos que determinam seu estilo (ALMEIDA, MENDES e
NAZARETH, 2007).

O mapeamento das varidveis determinantes no retorno dos fundos imobiliarios se torna util ndo sé para
investidores individuais, mas também para gestores de portfolio, o que possibilita uma melhor compreensao do
comportamento do Fundo Imobilidrio, ndo s6 de forma isolada, mas também como um ativo integrante de um
portfolio diversificado com outras classes de ativos.

Para tanto, no referido artigo serdo analisadas a influéncia das seguintes variaveis sobre o retono dos FIIs:
(1) as variacdes dos retornos dos indices IMA-BS5, IMA-B5+, IRF-M da Anbima, (ii) as variagcdes dos retornos do
IBOVESPA e indice de Dividendos (IDIV) e (iii) as variagdes do indice IGMC-I da Fundagao Gettlio Vargas, que
representa o impacto do setor imobiliario comercial.

Este trabalho trata de um tema de finangas que pode servir para a contabilizagdo dos fundos imobiliarios
em bancos por evidenciar o estilo destes fundos, quer seja renda variavel ou renda fixa. Este artigo é organizado em
cinco seg¢des, além desta introdugdo. A segunda sec¢do apresenta o referencial tedrico sobre fundos de investimento
imobiliario e analise de estilo. A terceira se¢ao discute os aspectos metodoldgicos, enquanto que na quarta secao
¢ apresentado os resultados. Por fim, na secdo 5, sdo expostas as consideragdes finais e conclusdes da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Os Fundos Imobiliarios no Brasil

A participagdo do investimento de forma indireta no segmento imobiliario vem crescendo, seja entre
investidores individuais, seja entre investidores institucionais como fundos de pensdo, seguradoras e gestores de
investimentos.

Investimentos diretos em imoveis exigem elevado desembolso de capital, pois normalmente o valor
minimo de cada investimento corresponde ao valor de cada imdvel adquirido. J4 o Fundo de Investimento
Imobilidrio possibilita o acesso ao pequeno investidor que, com um valor relativamente baixo, pode investir
no setor imobiliario e, em muitos casos, possibilita a diversificacdo com a participacdo simultanea em diversos
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imoveis.
A possibilidade de ampliagdo do acesso a investidores no segmento imobilidrio foi um dos principais
fatores que estimulou o surgimento no mercado do conceito de fundo de investimento imobilidrio, regulamentado

pela legislacdo brasileira a partir da década de 90, por meio da lei 8668/93 e da Instrucdo 205/94 da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM, 2010).

O FII é um condominio de investidores com o objetivo de aplicar recursos financeiros, em empreendimentos
imobiliarios, a serem implantados ou ja concluidos. O cotista do FII ndo tem nenhum direito real sobre os imoveis
e empreendimentos integrantes do patrimonio do fundo. Assim, a regulamentagdo exime o titular das cotas de
responder pessoalmente por qualquer obrigagdo legal ou contratual relativa aos imdveis e empreendimentos
integrantes do fundo ou do administrador.

A administragdo do fundo compreende a gama de oficios direta ou indiretamente relacionados ao seu
funcionamento e manutencéo, que pode ser prestada pelo proprio administrador ou por terceiros por ele contratados,
desde que devidamente habilitados.

A qualificacdo e experiéncia do administrador do FII ¢ um aspecto de grande importancia na sele¢ao
do investimento uma vez que este € o proprietario fiducidrio dos imdveis e direitos integrantes do patriménio
do fundo, exercendo todos os direitos e obrigagdes em beneficio dos cotistas. De acordo com a CVM (2010) as
principais vantagens dos FlIs sdo: (i) acesso ao mercado imobiliario; (ii) ganhos de escala; (iii) diversificagdo; (iv)
simplificacdo; e (v) possibilidade de fracionar o investimento.

Um dos aspectos que mais tem atraido a aten¢do dos pequenos aos grandes investidores na forma indireta
de investimento em imodveis ¢ o incentivo fiscal. O FII possui iseng@o de impostos como PIS, COFINS ¢ Imposto
de Renda (Incidira IR nas aplicagdes do caixa do fundo). Entretanto, para que o fundo tenha o beneficio tributario,
¢ necessario ainda distribuir aos cotistas no minimo 95% de seu lucro pelo menos a cada seis meses. Também nao
¢ permitido ao fundo investir mais de 25% de seu patrim6nio em empreendimento imobiliario com pessoa a ele
ligado.

Para as pessoas fisicas que investem em FIIs, a Lei n® 11.033/04 confere a isengdo de imposto de renda
para os rendimentos distribuidos pelo fundo, desde que se trate de fundo com no minimo 50 quotistas e tenham
suas cotas negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado de balcao organizado. Além disso, o investidor pessoa
fisica ndo pode ter rendimentos que representem mais do que 10% dos lucros percebidos pelo FII ou deter mais do
que 10% das cotas do fundo.

Com relagdo as pessoas juridicas, tanto os rendimentos como os ganhos de capital, uma vez distribuidos
pelos fundos imobiliarios (apuracdo de acordo com o regime de caixa), recaird imposto de renda na fonte, a
aliquota de 20%. Vale lembrar que o ganho de capital fruto da alienacdo das cotas no mercado secundario ¢é
tributado a aliquota de 20%.

Considerando que o Fundo Imobiliario é uma alternativa bastante procurada para investimento direto
em imoéveis, visando o beneficio da valorizagdo deste mercado no Brasil, bem como a atratividade da geracdo de
renda, este trabalho tem uma contribui¢ao ao melhor entendimento do segmento ¢ pode respaldar as estratégias de
gestores dos fundos.

2.2. Analise de Estilo

Um fundo de investimento possui diversas op¢des de alocagdo de recursos, cabendo ao gestor atuar de
acordo com as suas estratégias e escolhas de ativos. As questdes fundamentais sdo em que classes de ativos e em
que proporgdes os recursos deverao ser alocados (SHARPE, 1988).

Segundo CHAN et al. (2002), o desempenho dos administradores ndo ¢ homogéneo em relagdo as suas
decisdes de investimentos. Contribuem para este fato o conjunto das preferéncias por técnicas qualitativas ou
quantitativas, por exemplo, que os levam a adotar diferentes abordagens de selegdo de ativos ao longo do tempo.

Brown e Goetzmann (1997) afirmam que a analise estilo de gestdo ¢ empregada para a mensuragdo de
performance e na remuneracdo de gestores, o que obriga as classificagdes serem objetivas, baseadas em dados
empiricos, consistente entre os diversos grupos de gestores e ser relacionada a estratégia de gestao por eles adotadas.
Dessa forma podem ser evitados os riscos morais derivados da apresentacao e divulgacdo de performance dos
fundos pelos proprios gestores. Isto € crucial para que os investidores possam realizar suas escolhas e outorgar
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mandatos de administragdo sobre os recursos de forma isenta.

Um dos principais beneficios de se identificar as classes principais de ativos nas quais um fundo investe
¢ avaliar o potencial de retorno e risco em fun¢do do mix de ativos. Além disso, tal analise pode melhorar a
comparabilidade entre a performance de fundos, uma vez que possibilita agrupar fundos semelhantes em termos
de ativos e riscos.

Segundo Yoshinaga et al. (2007) um dos precursores na realizagdo de estudos quantitativos de analise
baseada em modelos lineares de retornos foi Jensen (1968), ao classificar os fundos de investimento conforme
as suas caracteristicas de risco sist€mico. Posteriormente, Sharpe (1988, 1992) desenvolveu a Analise de Estilo
Baseada em Retorno para avaliar o grau de exposi¢do das carteiras de um fundo de investimento a determinadas
classes de ativos. A técnica também ¢ conhecida como Modelos de Fatores para Classes de Ativos (4sset Class
Factor Models). A partir dos retornos historicos do fundo e dos ativos pré-determinados, ¢ aplicada uma regressao
multipla para estimar a alocagdo do gestor nessas diferentes classes de ativos ao longo do tempo. Desta forma, é
possivel inferir o “estilo” adotado por este gestor, o que se configura de grande utilidade para controlar os riscos
de sua atuacdo.

O modelo utilizado por Sharpe se tornou uma ferramenta amplamente utilizada ao longo das décadas
posteriores, seja isoladamente, ou em conjunto com outras técnicas multivariadas ou de séries de tempo, tentando
identificar a existéncia de grupamentos, ou mensurando riscos das carteiras. Assim, o modelo segue a seguinte
forma geral:

Rp; = {bypFy; + bypFay + -+ + bypFyy} + epy. (D

Tal que representa o retorno da carteira P no instante i, F , a F , representam os fatores de 1 a k no instante
ie os coeficientes a representam as sensibilidades no retorno da carteira P aos fatores de 1 ak. O ¢ o residuo do
modelo. Sharpe (1988, 1992) relaciona ainda trés caracteristicas necessarias a serem atendidas pelas classes de
ativos presentes no modelo:

i.sejam exaustivas, isto ¢, todas as variaveis independentes relevantes devem ser colocadas no modelo e
representarem um segmento do mercado financeiro significativo para a explicagdo do desempenho do
fundo;

ii.sejam mutuamente exclusivas; e

iii.ndo apresentem multicolinearidade.

Coclho, Minardi e Laurini (2009) ao avaliarem fundos multimercado, afirmam que o modelo de fatores
identifica o estilo de gestdo do fundo e também se aplica a gestdo de risco de mercado. Ressaltam a necessidade
de se usar séries ndo muito longas de dados, em virtude da dinadmica das carteiras, o que afeta a sensibilidade dos
retornos aos fatores.

Alexander e Dimitriu (2004) concluiram num estudo de estilo que a selegdo de gestores pelo indice “alfa”
permite melhorar o retorno de um portfolio de fundos e reduzir a sua variancia. Através deste indice ¢ possivel
identificar a contribui¢do dos administradores, através da correta escolha dos ativos, o que caracteriza o papel ativo
do gestor.

Fung e Hsieh (1997) enfatizam que o modelo de Sharpe ¢ focado apenas no retorno dos ativos que
compde a carteira, e ndo na dindmica das estratégias adotadas. Tal limitacao ndo ¢ relevante nos estudos de fundos
imobilirios, pois de forma diferente de fundos de acdes ou hedge funds (SCHUTT e CALDEIRA, 2013), as
carteiras ndo sofrem alteracdes frequentes e, também, sdo vedadas posi¢des vendidas ou alavancadas.

2.3. Estudos Empiricos Sobre os Determinantes da Rentabilidade dos Fundos de Investimentos Imobiliarios

A fim de justificar a escolha das variaveis utilizadas no presente artigo foram levantados os principais
estudos empiricos que abordaram o retorno dos fundos imobiliarios e REITS Real Estate Investment Truste € como
eles se relacionam com os ativos imobiliarios e outros ativos financeiros do mercado de capitais.

O fundo imobilidrio apresenta duas fontes primordiais de retorno: a valorizacao dos iméveis e o fluxo de
dividendos. Este ultimo ¢, de fato, uma perpetuidade com pagamentos periodicamente distribuidos, porém difere
do cupom de um titulo de renda fixa por ndo ser garantido o seu pagamento.

Com relagdo as evidéncias da dependéncia de valorizagdo das cotas dos Fundos Imobilidrios com o setor
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imobiliario, foi apresentado por Cosentino e Alencar (2011), estudo onde constataram que os FlIs apresentaram
forte relagdo de seus retornos com o aumento dos pregos dos imoveis. Sobre a mesma tematica tém-se também
os estudos de Nishigaki (2007). Para capturar a variagio do segmento imobiliario, foi usado o indice IGMI-C, Indice
de Rentabilidade do Mercado Brasileiro de Imoveis Comerciais calculado e disponibilizado pela FGV. A coleta do
IGMI-C ¢ continua, com dados recebidos mensalmente. Entretanto, a periodicidade de calculo e a divulgacdo sdo
trimestrais.

Considerando que o valor das cotas dos Fundos Imobilidrios pode ser influenciado por fatores de mercado que
atingem todas as empresas ¢ também pelas expectativas embutida nas negociagdes das cotas no mercado secundario
foram utilizados os indices de renda variavel Ibovespa e IDIV (indice de Dividendos) para medir a sensibilidade dos
FIIs aos movimentos de bolsa. O IDIV ¢ um indice composto pelas empresas listadas na bolsa que se destacaram em
termos de remuneragdo aos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital proprio. O Ibovespa,
por ser o indice mais liquido do mercado brasileiro, foi escolhido para representar a tendéncia do comportamento
do investidor em bolsa, sendo uma proxy da variabilidade do retorno do mercado.

Para 0 modelo americano de Fundo Imobiliario, denominado de REIT (Real Estate Investiment Trust),
diversas pesquisas empiricas buscaram identificar a relagdo entre retorno do fundo com ativos imobiliarios
com outros ativos financeiros, dentre eles destacam-se: Ghosh, Miles e Sirmans (1996) evidenciaram que o
REIT apresentou uma forte correlagdo positiva com o S&P500 de 1985 a 1996, evidenciando os beneficios de
diversificagdo para os investidores nesses fundos.

Niskanen e Falkenbach (2010) encontraram que os REITs europeus apresentam uma correlagdo negativa
com o mercado de renda fixa, evidenciando que os investidores preferem investir neste mercado em momentos de
alta da taxa de juros da economia.

Clayton e Mackinnon (2001) encontraram evidéncias de que a relacdo entre os retornos dos REITs com
titulos de renda fixa, agdes small-caps, agdes large-caps e imoveis (ndo securitizados) mudam ao longo do tempo
e que a intensidade destas ligacdes de retorno ¢€ ciclica. Niskanen e Falkenbach (2010) sugerem a existéncia de
uma significante correlag@o positiva entre REITs e a¢des, especialmente small-caps e a¢des de valor. Eid (2010),
ao analisar a introdugdo de fundos imobilidrios em uma carteira de investimentos, pode-se afirmar que, ao serem
integrados em uma carteira de investimentos junto com ativos de renda fixa e a¢des, a carteira apresentou resultado
satisfatorio, melhorando a relagdo retorno e risco.

Glascock, Lu e So (2002) afirmam que ha uma relagdo negativa entre os retornos dos REITs com a inflagdo
da economia, resultante dos efeitos de mudangas nas politicas monetarias. A este respeito, Porto ¢ Rocha Lima Jr.
(2010) afirmam que a inflagdo afeta o retorno de empreendimentos imobiliarios, uma vez que os contratos de
aluguel normalmente sdo corrigidos periodicamente por indices de inflagdo. Desta forma, o indice IMA-BS, que
representa uma carteira com titulos NTN-B, sera adotado como variavel explicativa para capturar tanto o efeito da
inflagdo como também a variagdo da taxa de juro real de titulos com maturidade de até cinco anos. Adicionalmente,
sera utilizado o indice IMA-B5+ para capturar os efeitos inflacionarios e também a variagdo da taxa de juro real de
titulos com maturidade superior a cinco anos. Analogamente, utiliza-se o IRF-M como proxy da expectativa futura
das taxas de juros prefixadas praticadas pelo Banco Central. Segundo Vilella e Leal (2008), o comportamento do
IRF-M ¢ derivado da expectativa do mercado para as taxas de juros de curto e médio prazos. Por fim, utiliza-se
também a variavel IGMI-C (indice Geral do Mercado Imobilidrio Comercial) da Fundagdo Getilio Vargas para
representar a valorizacdo do mercado imobiliario comercial e a rentabilidade auferida pelos aluguéis.

He, Webb e Myer (2003) e Huang e Lee (2009) evidenciaram que os REITS sdo negativamente
relacionados com variagdes das taxas de juros praticadas no mercado norte-americano. No Brasil, Mugnaini, Silva,
Vieira e Maia (2008), ao analisarem o desempenho de sete fundos imobiliarios, no periodo de janeiro de 2003 a
agosto de 2005, constataram que a performance dos fundos foi inferior aos indices de mercado e outras classes de
ativos, superando por pouco a poupanga e a inflagdo.

3. METODOLOGIA

A pesquisa adotada se baseia predominantemente em uma abordagem empirico-analitica com enfoque
quantitativo baseado na analise de regressdo. A amostra compreende 15 fundos imobiliarios listados em bolsa
¢ que apresentaram negociagdo nos 51 meses do periodo compreendido entre janeiro de 2011 a margo de 2015.
A escolha do periodo € coincidente com a existéncia de um indice proprio para o setor imobiliario — IGMI-C,
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calculado pela Fundagdo Getulio Vargas.

Uma das relevantes contribui¢des deste estudo ¢ utilizar um indice proprio do setor e que ¢ diretamente
atrelado ao desempenho do setor imobiliario. Estudos anteriores procuravam analisar o estilo destes fundos com
base em indices macroecondmicos, porém, ndo capturavam a valorizagdo do setor imobilidrio e a remuneracao
dos aluguéis. Os dados foram obtidos através do sistema Economatica em margo de 2015. Segue o Quadro com a
amostra dos quinze fundos selecionadas para analise.

Quadro 1. Descricao da Amostra dos Fundos Imobiliarios.

Descricao dos Fundos
FII Abc Imob Fundo de Investimento Imobilidrio Grand Plaza Shopping
FII Europar FII Europar
FIIRbCapl RB Capital Renda I Fundo de Investimento Imobiliario - FII
FII SF Lima FII Continental Square Faria Lima
FII Cshgshop CSHG Brasil Shopping — Fundo de Investimento Imobiliario - FII
FII HG Real CSHG Real State — Fundo de Investimento Imobiliario - FII
FII Hotel Mx FII Hotel Maxinvest
FII Bc Fund Fundo de Investimento Imobiliario — FII BTG Pactual Corporate Office Fund
FII Cshgjhsf CSHG JHSF Prime Offices — Fundo de Investimento Imobilidrio - FII
FII Kinea Kinea Renda Imobiliaria — FII
FII Max Ret FII Max Retail
FII Rbresid2 RB Capital Desenvolvimento Residencial II - FII
FII Rbprimel RB Capital Prime Realty I - FII
FIIRb I RB Capital Renda I — FII
FII Trx Log TRX Realty Logistica Renda I - FII
Fonte: CVM

Para tanto, a fim de verificar quais variaveis influenciam o retorno dos FIIs no mercado brasileiro, foi
estimado um modelo de regressdo linear multipla com base no Método dos Minimos Quadrados Ordinarios
utilizando as seguintes variaveis:

e variavel dependente: foram calculados os log-retornos trimestrais para cada um dos quinze fundos
de investimentos imobilidrios no periodo compreendido entre 1° trimestre de 2011 e 1° trimestre de
2015.

e variaveis explicativas: foram utilizadas os log-retornos trimestrais dos indices de mercado (IMA-BS,
IMA-B5+, IRF-M, IBOVESPA, IDIV e IGMI-C).

A razdo de este estudo adotar o periodo trimestral para as observagdes se da pelo fato de a variavel
explicativa do segmento imobiliario, o IGMI-C, ter sua divulgagdo nessa mesma periodicidade.

Dentro deste contexto, o modelo pode ser especificado pela equagdo 2 apresentada a seguir.

Log(FII) = B, + B1log(IMA — B5) + > log(IMA — B5+) + B3 log(IRF — M)

+ B, log(IBOV) + B log(IDIV) + B log(IGMI — C) + ¢ )

onde FII = retornos trimestrais das cotas dos fundos imobiliarios; IMA-BS5 = retornos dos titulos publicos
indexados a inflagdo com maturidade inferior a 5 anos; IMA-B5+ = retornos dos titulos publicos indexados a
inflagdo com maturidade superior a 5 anos; IRF-M = retornos do titulos ptblicos de juros prefixados;
IBOV = ¢ o retorno do IBOVESPA; IDIVI = retorno dos ativos bons pagadores de dividendos; IGMI-C = retorno
do indice calculado para o mercado do setor imobiliario pela FGV.

Verifica-se através do teste de White e de Durbin-Watson a presenga de heterocedasticidade e autocorrelagao
dos residuos no modelo acima. Caso essas anomalias sejam detectadas, serd utilizado o OLS robusto através do
ajuste robusto de Newey-West.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A relagdo entre o risco e o retorno médio trimestral das séries dos FlIs, IMA-B5, IMA-B5+, IRF-M,
IBOV, IDIV e IGMI-C foi construida para realizar uma analise comparativa por meio do Figura 1.
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Figura 1. Relacio entre o Risco e o Retorno das Variaveis Analisadas (20011 a 2015)
Fonte: Elaborado pelos autores. Dados trimestrais no periodo de 2011 a 2015.

Observa-se que a série dos FIIs apresenta um comportamento similar ao IMA-B5+ e ao indice IDIV,
evidenciando o comportamento hibrido dos fundos imobiliarios ja discutido anteriormente. Os fundos imobiliarios
possuem tanto o risco como o retorno médio superiores aos indicadores do mercado de renda fixa. Ha também
uma melhor relagdo entre o risco e o retorno médio dos FIIs em comparagao aos indicadores do mercado de renda
varidvel (IBOV e IDIV). No entanto, o IGMI-C superou os FIIs na relag@o entre o risco e o retorno médio. A Figura
2 mostra o retorno acumulado da série do FII em comparagdo as variaveis explicativas selecionadas neste estudo
para o mercado de renda fixa (IMA-BS5, IMA-B5+, IRF-M).
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Figura 2. Retorno Acumulado dos indicadores IMA-BS, IMA-B5+, IRF-M e da Carteira dos Fundos Imobilidrios
(2011 a 2013).

Fonte: Elaborado pelos autores. Dados coletados na base do Economatica e FGV no periodo de 01/2011 a 03/2015.
Verifica-se que o FII apresentou um retorno acumulado superior aos indicadores de renda fixa durante o

periodo de 2011-2015 em 52% dos casos analisados. Ja o Grafico 3 mostra a evolucdo do retorno acumulado dos
FIIs em comparagdo aos indicadores do mercado de renda variavel (IBOV ¢ IDIV) ¢ do IGMI-C.
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Figura 3. Retorno Acumulado dos indicadores IBOV, IDIV, IGMI-C e da
Carteira dos Fundos Imobiliarios (2011 a 2015).
Fonte: Elaborado pelos autores. Dados coletados na base do Economatica e
FGV no periodo de 01/2011 a 03/2015.

Nota-se que os fundos imobiliarios apresentaram um retorno acumulado superior ao dos indicadores do
mercado de renda variavel. No entanto, o retorno acumulado do IGMI-C ¢ similar ao obtido pelos FIIs no periodo
analisado. As estatisticas descritivas obtidas para os indicadores analisados foram:

Tabela 1. Estatisticas Descritivas para as Varidveis Analisadas — 2011 a 2015

Variaveis Média Desvio-Padrao Minimo Miximo
FIIs 0.0356 0.0821 -0.3123 0.4072
IMA-B5 0.0239 0.0129 -0.0030 0.0677
IMA-B5+ 0.0250 0.0539 -0.0835 0.0793
IRF-M 0.0259 0.0174 -0.0062 0.0539
IBOV -0.0234 0.1154 -0.1792 0.1271
IDIV 0.0259 0.0747 -0.1011 0.1469
IGMI-C 0.0422 0.0036 0.0362 0.0483

Fonte: Elaborado pelos Autores. Estatisticas descritivas calculadas no periodo total de 2011 a 2015

Os fundos imobiliarios ¢ o0 IGMI-C apresentaram um retorno médio de 3,56% ¢ 4,22% respectivamente.

Esses foram os maiores retornos médios em comparagdo as demais variaveis estudadas. No entanto, o mercado

acionario possui um retorno médio negativo (-2,34%) acompanhado de uma maior volatilidade em relagdo ao

mercado imobiliario e de renda fixa. Os resultados do modelo de regressdo realizados no software STATA podem
ser resumidos na Tabela a seguir.
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Tabela 2. Resultados Obtidos para o Modelo de Regressao no periodo de 2011 a 2015

Variaveis Coeficiente Erro-Padrao t Valor-P Intervalo de confianca 95%
IMA-BS -2.6483*** 1.1493 -2.63 0.0100 -4.6130 -0.5639
IRF 64839%** 1.7392 3.92 0.0000 3.4302 10.3210
IBOV 04939%** 0.1629 4.66 0.0000 0.3830 0.9901
IDIV -0.5302%** 0.2455 -3.62 0.0000 -1.3302 -0.3823
IGMI-C 6.8392%** 3.2159 222 0.0350 0.4259 13.1215
constante -0.3294%** 0.1938 -2.25 0.0340 -0.6020 -0.0456

Fonte: Elaborado pelos Autores. Niveis de Significancia: ***1%; **5% e *10%. A regressdo acima considerou os log-retornos
trimestrais dos FIIs como variavel dependente e os log-retornos trimestrais dos indicadores do mercado de renda fixa (IMA
-B5; IMA-B5+ ¢ IRF-M), dos indicadores do mercado de renda variavel (IBOV e IDIV) e do mercado imobiliario (IGMI-C)
como variaveis explicativas no periodo compreendido entre 2011 a 2015. A variavel IMA-BS5+ foi retirada da analise, pois seu
Valor-P foi superior a 5%. O R ao quadrado ajustado do modelo de regressdo acima foi de 22.67%. O teste de White indicou
um valor-P de 0.5427, indicando que os erros do modelo de regressdo podem ser considerados homocedasticos. J4 o teste de

Durbin-Watson aponta para um Valor-P de 0.1112, mostrando que os erros nao podem ser considerados autocorrelacionados
serialmente. Assim, o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS classico) pode ser utilizado a fim de estimar parame-
tros ndo-viesados e consistentes.

A variavel dependente, que ¢ o log-retorno do FII, pode ser explicada por todas as variaveis utilizadas com
95% de confianga. Os coeficientes mostram que os fundos foram positivamente correlacionados com o IRF-M,
IBOVESPA ¢ o IGMI-C ao nivel de significancia de 5%. Este resultado corrobora as expectativas iniciais de um
desempenho bastante atrelado as varia¢des da bolsa e do mercado imobiliario.

Com relagdo ao IMA-BS, uma diminuig¢do dos retornos dos titulos publicos NTN-B pode dar maior
atratividade financeira aos fundos imobilidrios pelo substancial aumento do valor de mercado dos imoéveis
comerciais no Brasil no periodo analisado. Vale ressaltar que os fundos imobiliarios também oferecem uma
prote¢do contra a inflagdo devido ao reajuste dos aluguéis. Os imdveis comerciais utilizados como lastro dos
Fundos Imobiliarios podem apresentar uma defasagem temporal em relacdo ao retorno do fundo..

Quanto ao indice de Dividendos — IDIV, possivelmente, o resultado do sinal do coeficiente diferente
do esperado apresentado pode ser atribuido pela propria delimitagdo do periodo da amostra e seu respectivo
comportamento frente aos retornos dos FlIs selecionados neste estudo. Acrescenta-se ainda que a analise deste
trabalho compreende um periodo temporal relativamente curto devido a restricdo imposta para a utilizagdo da
variavel IGMI-C.

O IRF-M apresentou resultado em linha com o esperado, refletindo o comportamento das taxas de juros
de mercado em antecipag@o aos movimentos esperados da Selic esperados pelo mercado, funcionando como uma
proxy do custo de oportunidade para a decisdo do investimento em FII.

Em virtude dos fundos imobilidrios serem negociados em bolsa era esperado uma influéncia da
volatilidade do indice Ibovespa sobre as cotas dos fundos. Este resultado ¢ corroborado pelos estudos anteriores ja
mencionados. Por fim, em relagdo ao IGMI-C, os FllIs apresentam uma correlagdo positiva com a valorizagao do
mercado imobiliario e com os rendimentos dos aluguéis.

Nota-se pelos moédulos dos coeficientes do modelo de regressdo que os FlIs apresentam maior relagao
com a taxa de juros prefixada e com o retorno do mercado imobiliario, corroborando com os resultados empiricos
de Niskanen ¢ Falkenbach (2010) ¢ Ghosh, Miles e Sirmans (1996).
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5. CONCLUSAO

Os Fundos Imobiliarios sdo veiculos de investimentos que retnem investidores cujo objetivo ¢ aplicar
seus recursos em ativos de cunho imobiliario. As ofertas ptblicas dos fundos de investimento imobiliario vém
crescendo ano a ano, ¢ a negociagdo de suas cotas, embora ainda baixa, também vem apresentado crescimento
constante, tornando o investimento em fundos imobiliarios uma opgéo bastante acessivel e satisfatoria para os
investidores de qualquer porte.

Este trabalho teve como objetivo avaliar o estilo de uma amostra de fundos de investimentos imobiliarios
utilizando uma variante do modelo tradicional de Sharpe ¢ as seguintes variaveis: IMA-BS, IMA-B5+, IBOVESPA,
IDIV, IRF-M e IGMI-C.

Os indices de renda fixa IRF-M e IMA-BS apresentaram resultados em linha com o esperado, mostraram
que os retornos dos FIIs sdo influenciados pelo comportamento das taxas de juros do mercado e pela inflagdo.
Quanto aos indices de renda variavel, o Ibovespa apresentou comportamento conforme esperado e de acordo com
a literatura. Ja o IDIV, o resultado do sinal do coeficiente diferente do esperado pode ser atribuido pela prépria
delimitacao do periodo da amostra. Desta forma, tais resultados contribuem para averiguar a caracteristica hibrida
dos FlIs ja declarada na literatura académica. A correlagdo dos FIIs com o IBOV evidencia que os investidores
podem obter beneficios de diversificagao.

Quanto ao IGMI-C, o resultado ficou dentro das expectativas iniciais, mostrando que a variavel explicativa
que representa o retorno do mercado imobilidrio de iméveis comerciais influencia significativamente os retornos
dos FIIs . Mesmo que o fundo imobiliario esteja naturalmente lastreado a um ativo real, considerado com um ativo
seguro e com baixa volatilidade, verificou-se que, pela dindmica inerente as variagdes de pregos e riscos associados
aos FIIs, ha um carater hibrido desses fundos no que tange ao mercado de renda fixa e variavel.

E importante salientar que o periodo de analise abrangeu a recuperago da crise financeira do Sub-prime
de 2008, o que pode exercer uma influéncia nos resultados encontrados. Como sugestdo para futuros trabalhos,
seria interessante testar os resultados de uma amostra mais ampla, de forma que os fatores exdgenos da recente
crise ndo exercam influéncia significativa.

Ha de se considerar também que o mercado imobiliario € ciclico e, no periodo abrangido por esse estudo, ha
uma significativa expansdo deste setor, em parte pela grande oferta de crédito para tal mercado. Por fim, ndo obstante
seriam necessarios outros estudos em busca de maiores evidéncias para verificar como estes fundos reajam no
curto e longo prazo frente as variaveis do mercado de renda fixa e variavel.
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