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RESUMO

A presente dissertacdo busca investigar os fatores de risco que determinam os retornos dos fundos de
investimentos imobilidrios - Flls' negociados nos mercados de bolsa e balcdo organizado da BVMF?,
mediante a estimacdo do modelo Arbitrage Princing Theory - APT, originalmente proposto por Ross
(1976), conforme as duas principais abordagens. Para tanto foram estimados dois modelos APT um com
fatores de risco macroecondmicos e uma Andlise de Componentes Principais - PCA® dos retornos dos Flls
selecionados para a amostra.

Os resultados obtidos indicam baixo poder explicativo dos dois modelos APT e exceto pela estrutura de
taxa de juros ETTJ, ndo foi observada significancia estatistica dos fatores de risco macroeconémicos,
resultados diferentes dos obtidos por Chan, Hendershott e Sanders (1990) para o mercado americano
de REITs e semelhante aos resultado obtidos por Rebeschini e Leal (2016) para o mercado de fundos de
investimento em agGes brasileiros.

O que pode indicar que apesar do forte crescimento recente do mercado brasileiro de Flls, ainda é baixo
o nivel de desenvolvimento do mercado brasileiro de Flls, principalmente se comparado a outros ativos
negociados no mercado financeiro brasileiro ou de ativos semelhantes negociados em mercados
estrangeiros, sendo observado ainda um grande nimero de Flls com um Unico ativo em carteira, o que
aliado aos resultados obtidos em trabalhos anteriores e na andlise de componentes principais (PCA)
sugerem que os retornos dos Flls estdo mais relacionados as caracteristicas préprias dos ativos
subjacentes do que a fatores de risco relacionados a indices de mercado.

Palavras chave: Mercado Financeiro, Mercado Imobilidrios, Fundo de Investimento Imobiliario,
BM&FBovespa, ANBIMA, CAPM, APT.

L FlIs - Fundos de Investimento Imobilidrio: comunh3o de recursos captados por meio do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios e destinados a aplicagdo em empreendimentos imobilidrios, tais como a construcdo e a
aquisicdo de imodveis para posterior locagdo ou arrendamento, conforme CVM (2012).

> BVMF — BM&FBovespa, companhia responsavel pela administracdo dos mercados brasileiros organizados de
titulos, valores mobilidrios e contratos derivativos, atuando no registro, compensacdo até a liquidagdo de ativos,
inclusive como contraparte central (www.bmfbovespa.com.br).

* Anidlise de Componentes Principais ou Principal Component Analysis (PCA) consiste em método de estatistica
multivariada para transformag¢do de um conjunto de varidveis num outro conjunto de varidaveis de mesma
dimensdao denominadas de componentes principais.



http://www.bmfbovespa.com.br/

ABSTRACT

This thesis seeks to investigate the risk factors that determine the returns of the Flls traded in the stock
exchange and organized counter markets of the BVMF, through the estimation of the APT model,
according to the two classic approaches. For this purpose two APT models were estimated one with
macroeconomic risk factors and a principal component analysis (PCA) of the returns of the Flls selected
for the sample.

The results obtained indicate low explanatory power of the two APT models and, except for the ETTJt
interest rate structure, no statistical significance was observed for the macroeconomic risk factors,
results different from those obtained by Chan, Hendershott and Sanders (1990) for the US REITs market
and similar to the results obtained by Rebeschini and Leal (2016) for the Brazilian stock investment
funds market.

This may indicate that despite the recent strong growth in the Brazilian Fll market, the level of FlIs'
Brazilian market development is still low, especially when compared to other assets traded in the
Brazilian financial market or similar assets traded in foreign markets. Being observed a large number of
Flls with a single portfolio asset, which, together with the results obtained in previous studies and
principal component analysis (PCA), suggest that Fll returns are more related to the characteristics of
the underlying assets than to risk factors related to market indices.

Keywords: Financial Market, Real Estate Market, Real Estate Investment Trust, BM&FBovespa, ANBIMA,
CAPM, APT.
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1. Introdugdo

O mercado de Flls apresentou um forte crescimento nos ultimos anos popularizando-se e passando a
fazer parte da estratégia de investimentos de um numero cada vez maior de investidores,
especialmente entre pessoas fisicas brasileiros, responsaveis por 77% do total de investidores em valor
de mercado de junho de 2016. Essa grande representatividade de pessoas fisicas é atribuida em grande
medida a isen¢do de imposto concedida aos rendimentos distribuidos aos investidores pessoa fisica,
bem como a outras caracteristicas dos Flls, tais como requisitos de dispersdo de investidores,
negociacdo em mercados de bolsa ou balcdo organizado da BVMF, distribuicdo periddica de
rendimentos obrigatdria, regras de governanca e divulgacdo de informacgGes periddicas semelhantes as
das companbhias abertas.

Por outro lado, sdo poucas as publicacdes académicas dedicadas a investigar os modelos de precificagdo
e os fatores de risco relevantes para explicacdo dos retornos dos Flls, especialmente no que se refere ao
mercado brasileiro, conforme detalhado na revisdo bibliografica apresentada adiante.

A presente dissertacdo se propde a estimar o modelo APT, conforme suas duas principais abordagens (i)
fatores de risco macroecondémicos selecionados, e (ii) analise fatorial para determinacdo dos fatores de
risco através de procedimentos estatisticos, com objetivo de verificar a adequacdao do modelo APT e dos
fatores de risco macroeconomicos selecionados para explicacdo dos retornos dos Flls negociados nos
mercados de bolsa e balcdo organizado da BVMF e comparar com o poder explicativo do modelo CAPM
— Capital Asset Princing Model, conforme originalmente proposto por Sharpe (1964).

Os fatores de risco considerados na estimagdo do modelo APT com fatores de risco macroecon6mico
sdo similares ao utilizados nos trabalhos seminais dedicados a aplicagdo empirica do modelo APT com
essa abordagem e foram selecionados mediante investigacao de sua relevancia em aplicagdes empiricas
anteriores. Tendo em vista o reduzido nimero de publicagdes dedicadas a investigar os retornos do
mercado brasileiro de Flls, a revisdo bibliografica elaborada para a presente dissertacdo considerou
publicagBes de aplicagdes empiricas do modelo APT dedicadas ao mercado acionario, de fundos de
investimento em agdes e do mercado americano de REITs", considerada sua adequacio e relevancia ao
mercado de Flls. Adicionalmente foi elaborada analise fatorial a fim de identificar a quantidade de
fatores de risco necessdrio para explicar os retornos dos Flls, bem como a contribui¢do individual de
cada um destes fatores para comparacdao com os resultados do modelo APT com fatores de risco
macroeconOmicos, a fim de inferir significado econ6mico dos fatores identificados na andlise fatorial e
testados no modelo APT com fatores de risco macroeconémicos.

A presente disserta¢do pretende contribuir para fomentar a discussao para identificagdo de modelos de
aprecamento adequados, assim como dos fatores de risco relevantes para determinacdo do retorno dos
Flls negociados nos mercados de bolsa ou balcdo organizado da BVMF, mediante a estimacao de
modelos APT, conforme as suas duas principais abordagens. Permitindo dessa forma, o aprofundamento

4 . . ~ e ..

REITs — Real Estate Investment Trust criados em 1960 nos Estados Unidos sdo empresas constituidas com objetivo
de investimento em empreendimentos imobilidrios, a maioria com ag¢des negociadas em bolsa de valores
(www.nareit.com), similar os Flls disponiveis no mercado brasileiro.


http://www.nareit.com/
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do entendimento da dinamica de formacdo de preco desta modalidade de ativo, tanto pelos gestores
guanto pelos investidores, fundamental para o desenvolvimento sustentdvel do mercado de Flls.

Dessa forma, além desta introducdo a presente dissertacdo conta com uma secao dedicada ao
referencial tedrico e revisdo bibliografica, onde sdo apresentadas a evolucdo do mercado brasileiro de
Flls e a descricdo de suas principais caracteristicas, os principais modelos para aprecamento de ativos
reconhecidos pela academia e pelo mercado, bem como as justificativas para escolha do modelo APT,
seguida de uma revisao bibliografica a fim de investigar aplicacdes empiricas do modelo APT e de outros
estudos dedicados a investigar os retornos dos Flls.

Posteriormente, na secdo dedicada a metodologia e a base de dados sdao formalizados os modelos
utilizados para estimagdo dos retornos dos Flls, assim como as justificativas para selecdo e composi¢cdo
da amostra e para selecdo e construcdo dos fatores de risco utilizados nos modelos estimados na
presente dissertagao.

Os resultados sdo apresentados na secao seguinte em que sao discutidos o poder explicativo de cada um
dos modelos, a significancia conjunta e individual dos fatores de risco utilizados, os testes e tratamento
de problemas de autocorrelacdo eventualmente identificados, assim como a aplicacdo do método
stepwise para selecdo de variaveis, a fim de verificar a relevancias de cada uma das varidveis para
estimacdo do modelo correspondente e evitar resultados espurios.

Por fim, na secdo dedicada a conclusao os resultados obtidos na estimacdo do modelo APT com fatores
de risco macroecondmicos sao comparados com os resultados obtidos na estimagdao do modelo CAPM,
na analise fatorial de componentes principais e com os resultados de publica¢gdes de estudos empiricos
anteriores, além da verificacdo da contribuicdo de cada um dos fatores de risco macroeconémicos para
explicacdo dos retornos dos Flls negociados nos mercados de bolsa e balcdo organizado da BVMF.

2. Referencial Tedrico e Revisdo Bibliografica

2.1.0 Mercado Brasileiro de FlIs

Os FlIs foram introduzidos no mercado financeiro brasileiro em 25 de julho de 1993, por meio da
promulgac3do da Lei n? 8.668 que entre outras disposicdes delega & CVM® a competéncia para autorizar,
disciplinar e fiscalizar a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Flls, além de dispor de
forma geral sobre sua constituicdo, funcionamento, responsabilidades, regime tributario entre outros.
No exercicio de suas prerrogativas e obriga¢des, a CVM em 14 de janeiro de 1994 regulamentou os Flls
através da publicacdo das InstrucBes n? 205/94 e n? 206/94 que trataram, respectivamente, da (i)

> CVM — Comiss3o de Valores Mobiligrios, autarquia em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda com
autonomia hierdrquica, administrativa, financeira e orgamentaria, criada em 7 de dezembro de 1976 pela Lei n2?
6.385 com objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil
(www.cvm.gov.br).


http://www.cvm.gov.br/
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constituicdo, funcionamento e administracdo, e (ii) elaboracdo e divulgacdo das demonstracGes
financeiras, critérios contabeis de reconhecimento de receitas e apropriacao de despesas.

Ainda que contassem com isenc¢do de imposto, concedida pela Lei n2 8.668/93, sobre os rendimentos e
ganhos liquidos auferidos pelas carteiras dos Flls num primeiro momento o mercado pouco se
desenvolveu, sendo observadas poucas emissdes, reduzido numero de investidores e negociagdes no
mercado secunddrio incipientes. Naquele momento, a utilizacdo de Flls ocorreu em grande parte em
estruturas financeiras para planejamento tributario, sucessério e outras finalidades que nao o efetivo
investimento em empreendimentos imobilidrios destinado a distribuicdo ao publico em geral no
mercado de capitais.

O baixo desenvolvimento inicial de um mercado efetivo de Flls é atribuido a instabilidade econémica, as
altas taxas de juros observadas por longo periodo de tempo na economia brasileira, bem como as
restricdes normativas enfrentadas pelos Flls e até mesmo pela falta de familiaridade com a época a
“nova” modalidade de investimento, tanto por parte de investidores quanto por parte dos profissionais
dos mercados financeiros e de capitais, conforme observado por ANBIMA® (2014).

A utilizacdo de Flls em estruturas de planejamento por grupos restritos de pessoas com vinculo familiar
e/ou empresarial que se aproveitavam dos incentivos da Lei n2 8.668/93 para reducdo e/ou diferimento
do pagamento de impostos foi objeto de controvérsia, tendo em vista ndo serem estes os objetivos
originais do beneficio tributario. Dessa forma, em 19 de janeiro de 1999 foi promovida altera¢do do
arcabougo tributdrio dos Flls mediante a publicacdo da Lei n2 9.779 que visava restringir o beneficio
tributario anteriormente concedido e entre outras disposicées incluiu a obrigatoriedade de distribuicdo
de 95% dos rendimentos auferidos pelos Flls, a incidéncia de imposto de renda a aliquota de 20%,
deduzidos na fonte, sobre os rendimentos e ganhos de capitais auferidos pelos investidores, bem como
a incidéncia de imposto de renda sobre os rendimentos e ganhos liquidos em aplicacGes financeiras de
renda fixa e renda variavel. O arcabougco tributario atual entrou em vigor apenas em 21 de novembro de
2005 com a publicagdo da Lei n2 11.196 que estabeleceu, entre outras disposi¢des, a isengdo tributaria
sobre os rendimentos auferidos pelos investidores pessoas fisica, desde que atendidas as seguintes
condigdes (i) investidores deve ser titular de menos de 10% das cotas do Fll, (ii) FIl com no minimo 50
investidores, e (iii) as cotas do FIl devem ser negociadas em mercado de bolsa ou de balcdo organizado.

As condicBes estabelecidas na Lei n2 11.196/05 por um lado restringiram o aproveitamento da isengdo
tributaria oferecidas aos Flls em estruturas de planejamento destinadas a grupos restritos de
investidores, por outro lado garantiram o incentivo necessario ao efetivo desenvolvimento de uma
industria de Flls com a participagdo de investidores do mercado de capitais alocando recursos em
empreendimentos imobilidrios da econémica real.

® ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, entidade representativa de
bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e administradoras com objetivo de fortalecer a representagao do setor
e apoiar a evolugdo do mercado de capitais, apoiada nos seguintes compromissos (i) informar, (ii) representar, (iii)
autorregular, e (iv) educar (www.anbima.com.br).



http://www.anbima.com.br/
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No Grafico 2.1.1. abaixo é possivel observar um aumento expressivo do nimero total de Flls registrados
na CVM, representativo do numero total de Flls existentes no mercado brasileiro, decorrente nao sé da
adequacdo do arcabouco regulatério e tributario, mas principalmente da conjuntura econdémica
favordvel. No mesmo Grafico 2.1.1. abaixo, ainda é possivel observar o aumento de mais de cinco vezes
do numero total de Flls registrados na BVMF para negociacdo em mercado de bolsa ou de balcdo
organizado, aproveitando a isenc¢do tributaria oferecida a distribuicdo de seus rendimentos ao investidor
pessoa fisica e incrementando o mercado de Flls brasileiro.

Da diferenga entre o nimero total de Flls registrados na CVM e BVMF verifica-se um também aumento
bastante substancial do nimero de Flls sem registro para negociacdo em mercado de bolsa nem de
balcdo organizado. O crescimento continuo do nimero destes Flls que ndo aproveitam do beneficio
tributdrio indica que o instrumento, além de ser adequado para a oferta de investimento em
empreendimentos imobilidrios no mercado de capitis a investidores em geral, continua sendo
conveniente também para utilizacdo em estruturas de planejamento por grupos restritos de pessoas
com vinculo familiar e/ou empresarial, interesse atribuido as regras de governanca e seguranca que seu
arcabouco legal oferece.

Grafico 2.1.1. - Namero de Flls registrados na BVMF e CVM

350

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Fonte: BVMF, data-base setembro de 2016

Em atencdo as inovacbes do mercado de investimentos imobilidrios e as alteracdes de suas
caracteristicas, a CVM em 31 de outubro de 2008 substituiu a Instru¢do n2 205/94 pela Instrugdo n2 472
gue ampliou o rol de ativos admitidos em suas carteiras, flexibilizou as regras de distribuicdes de cotas e
diversos outros dispositivos da norma a fim de adequda-la a realidade fatica do mercado de
investimentos imobilidrios e por consequéncia permitiu o desenvolvimento de novas estruturas e
estratégias de investimentos para os Flls, tais como incorporag¢do imobilidria, ativos financeiros de base
imobiliaria, fundos de fundos entre outras, conforme Edital de Audiéncia Publica CVM (2008) em que
foram apresentadas aos agentes de mercado as propostas de alteragbes com as respectivas
justificativas, a fim de obter as consideragdes destes para eventuais alteracées antes da publicagdo da
reforma da instrucdo normativa dos Flls. A reforma do arcabougo regulatério por parte da CVM contou
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ainda com a publicacdo em 29 de fevereiro de 2011 da Instrucdo n2 516 que substituiu a Instrugdo CVM
n? 206/94 e adequou as normas contabeis aplicaveis as demonstragdes financeiras e critérios contabeis
de reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas destas novas estruturas e estratégias
admitidas pelos Flls, dentre as quais se destacam a obrigatoriedade de aprecamento a valor justo dos
imoveis classificados como propriedades para investimento e o registro de impairment de ativos
avaliados pelo custo amortizado, com atualizacdo minima anual das perdas esperadas. A altera¢do na
forma de aprecamento dos ativos, provocou um forte impacto no mercado, principalmente para os Flls
negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da BVMF, tendo em vista grande parte destes
Flls terem carteira composta preponderantemente por imédveis classificados como propriedades para
investimento e anteriormente estarem contabilizados em carteira pelo custo de aquisicdo amortizado.

A fim de maior clareza na Tabela 2.1.1. é apresentado um resumo contendo dos principais eventos
relacionados a evolugao do arcabougo regulatério dos Flls, conforme descrito acima.

Tabela 2.1.1. — Evolugao do arcabougo regulatorio dos Flls

e|nstituicdo dos Flls no mercado financeiro brasileiro através da promulgacdo da Lei n2 8.668.

eRegulamentac¢do do produto e suas demonstragdes financeiras através da publicagdo das
Instrugdes CVM n2 205 e 206

*Revisdo do arcabouco tributario dos Flls, através da promulgacdo da Lei n2 9.779

eRevisdo do arcabouco tributario dos Flls, através da promulgagdo da Lei n? 11.196

*Revisdo da regulamentacdo do produto através da publicacdo da Instrugdo CVM n2 472

2008 J

5
eRevisdo da regulamentacdo das demonstragGes financeiras através da publicagdo da Instrugdo
CVM n2 516

v

 ECECECECEC 4

Em razdo da redugdo expressiva dos niveis de inflacdo e das taxas de juros, decorrentes da estabilizagao
da economia, aliada a disponibilizagdo de um arcabougo tributario incentivado e da reforma regulatéria
elaborada pela CVM, conforme mencionado acima contribuiram para o desenvolvimento mais
expressivo do mercado de Flls, conforme ANBIMA (2014), principalmente a partir de 2010, data em que
este mercado contava com 101 Flls, representando em conjunto pouco mais de RS 8 bilhdes e
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culminando em dezembro de 2015 com 261 Flls, representando em conjunto pouco mais de RS 60
bilhdes de patrimonio liquido, conforme observado no Grafico 2.1.2. abaixo.

Grafico 2.1.2. — Evolugdo do mercado de Flls
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Fonte: ANBIMA, Fundo de Investimento Imobilidrio — Consolidado Mensal, data-base julho de 2016

O crescimento apresentado pelo mercado brasileiro de Flls chamou a aten¢ao dos agentes de mercado,
levando a uma maior exposicdo deste mercado, através da divulgacdo em publicacdes especializadas e
nao-especializadas, disponibilizacdo para negociacdo em plataformas tipo home broker, inclusdo em
portfdlios recomendados por planejadores financeiros, consultores e analistas de investimento, bem
como nas carteiras de investidores, entre outros, conforme apresentado por ANBIMA (2014).

Constituidos sob a forma de condominio fechado, os Flls ndo admitem resgates de suas cotas sendo o
retorno devolvido ao investidor apenas mediante o pagamento de rendimentos periddicos e o principal
devolvido apenas ao final de prazo de durac¢do do Fll. De forma que em eventual necessidade de liquidez
dos recursos investidos num Fll, esta deve ser efetuada através da negocia¢do de suas cotas no mercado
secunddrio. Razdo pela qual o registro das cotas para negociacdo em mercado secundario de bolsa ou de
balcdo organizado e a dispersdo da base de investidores do Fll, além de ser uma das condi¢des para
isencdo tributaria mencionada acima, sdo caracteristicas bastante importantes na hipétese do investidor
necessitar dos recursos investidos no Fll antes do final do prazo de duragao do Fill.

A negociagdo de Flls no mercado secunddrio também apresentou crescimento relevante no passado
recente, passando de um volume de cerca de RS 912 milhdes em 2011 com quase 25 mil negdcios e
cerca de 22 mil investidores para um volume de cerca de RS 5,34 bilh&es no final de 2015 com mais de
1,26 milhdes de negdcios e uma base de quase 90 mil investidores, conforme observado no Grafico
2.1.3. e no Grafico 2.1.4. abaixo
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Grafico 2.1.3. — Volume de negociagdo de Flls na BVMF
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Grafico 2.1.4. — Numero de investidores de Flls na BVMF
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Apesar o expressivo crescimento recente do mercado brasileiro de Flls, este ainda é pequeno quando
comparados com a industria de fundos de investimento, representando menos de 2% do total da
industria de fundos de investimento, conforme dados disponibilizados pela ANBIMA relativo a julho de
2016, e apenas cerca de 30% do volume de financiamento imobilidrio originado apenas em 2015,
segundo dados da ABECIP e da BVMF, indicando amplo espago para crescimento desta industria,
principalmente quando comparado com o histérico do mercado americano de REITs.

Importante destacar ainda a grande participacdo de pessoas fisicas na base de investidores dos Flls
negociados em mercado de bolsa e de balcdo organizado, atribuida em grande medida a (i) isencdo
tributaria oferecida a este tipo de investidor, (ii) a preferéncia de investidores institucionais pelo
investimento direto em imdveis sem a utilizacdo de Flls, em razdo dos custos de taxa de administracdo e
baixa liquidez das cotas dos Flls, especialmente para investidores de grande porte, como observado em
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grande parte dos investidores institucionais, e (iii) a falta de interesse de investidores estrangeiros, em
razdo da preferéncia deste tipo de investidor por Flls desenvolvimento de empreendimentos

imobiliarios, o longo periodo necessdrio para realizagdo desta modalidade de investimento, associado a
consequente dificuldade para mitigacdo do risco cambial para este periodo, conforme argumentado por
ANBIMA (2014) e observado no Gréfico 2.1.5 e no Gréfico 2.1.6. abaixo, nos quais é possivel verificar
que os investidores pessoas fisica sdo responsaveis por mais de 60% do volume total de negdcios e mais

de 70% das posigdes em estoque em todo o periodo em que os dados sdo disponibilizados pela BVMF.

Grafico 2.1.5. — Participacdo por tipo de investidor em volume negociado de Flls
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Fonte: BVMF, data-base setembro de 2016

Grafico 2.1.6. — Participacdo por tipo de investidor do estoque de Flis
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Em atencdo ao crescimento do mercado de Fllis, principalmente do volume de negociacao deste produto
de investimento nos mercados de bolsa e de balcdo organizado e até mesmo em razdo da composi¢ao
de sua base de investidores, a BVMF em setembro de 2012 criou um indice especifico para o mercado
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de FlIs, denominado IFIX cujo objetivo é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos Flls
negociados nos mercados de bolsa e de balcao organizado da BVMF.

Organizado como um indice de retorno total, o IFIX procura refletir ndo apenas as variagdes nos precos
dos ativos, mas também o impacto que a distribuicdo de rendimentos teria no retorno do indice, de
forma que o desempenho dos Flls deve ser semelhante ao desempenho do IFIX, conforme observado na
comparac¢do do retorno acumulado do IFIX e dos Flls com maior participacdo na carteira tedrica,
conforme posicao referente a junho de 2016, apresentada no Grafico 2.1.7. abaixo.

Grafico 2.1.7. — Retorno acumulado do IFIX e de Flis selecionados
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Fonte: BVMF, data-base junho de 2016

Apesar de ter sido criado em setembro de 2012, sua série histdrica foi calculada de forma a ter inicio em
dezembro de 2010, cuja metodologia estad disponivel no Anexo 2.1.1. — Metodologia do IFIX, a sua
composi¢dao no Anexo 2.1.2. — Composicao da carteira do IFIX e o histograma da correlagdo dos Flls com
o IFIX no Apéndice no Grafico 2.1.10.

Do crescimento do mercado de Flls decorreu também o aumento do grau de especializagdo dos
prestadores de servicos deste mercado, tais como escritérios de advocacia, gestores de recursos,
administradores fiduciarios, consultores, avaliadores, formadores de mercado, provedores de base de
dados e informacgdes entre outros que contribuiram para o desenvolvimento e aprimoramento das boas
praticas de mercado.

Outro importante marco do aumento da relevancia do mercado de Flls pode ser observado pela
inclusdao desta modalidade de fundo de investimento na autorregulacdao da ANBIMA em junho de 2013
indicando o interesse dos agentes do mercado no fortalecimento do mercado de Flls, através da criacdo
por estes proprios agentes de mercado de normas adicionais a regulagdo em busca do estabelecimento
das melhores praticas de mercado. Dentre as iniciativas da autorregulacdo destaca-se a obrigatoriedade
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de classificacdo dos Flls, conforme definicdo disposta no Anexo 2.1.3. — Diretrizes de Classificacao
ANBIMA de Flls, que permitiu um primeiro mapeamento das caracteristicas dos Flls e do seu mercado
mediante identificacdo de seu (i) mandato, evidenciado pelo objetivo fundamental dos investimentos
imobilidrios, tais como obtencdo de renda mediante recebimento de aluguéis, ganho de capital através
de incorporacdo imobilidria etc, e (ii) foco de atuacdo, evidenciado pelo segmento de atuacdo do
mercado imobilidrio, tais como lajes corporativas, shopping center etc.

No Grafico 2.1.8. é apresentada a participacdo de mercado dos Flls, conforme o mandato estabelecido
pelos investidores ao gestor, classificados em (i) renda - com objetivo preponderante de investimento
em empreendimentos imobilidrios construidos para geracdo de renda com locagdo ou arrendamento,
(ii) desenvolvimento - com objetivo preponderante de investimento em empreendimentos imobiliarios,
em fase de projeto e/ou construcdo, tanto para venda futura quanto para posterior loca¢do e/ou
arrendamento, (iii) TVM’ — com objetivo preponderante de investimento em Titulos e Valores
Mobilidrios com lastro em empreendimentos imobilidrios, e (iv) hibrido — sem objetivo preponderante
de investimento em qualquer das classes de Flls anteriores, de onde pode-se observar a importancia dos
Flls classificados como de renda, representando em junho de 2016 mais de 53% dos mandatos
atribuidos aos Flls totais do mercado, conforme apresentado no Grafico 2.1.8. abaixo.

Grafico 2.1.8. — Participagao por tipos de Flls em relagdao ao patrimonio da industria
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Outra dimensdo da classificagdgo ANBIMA para os Flls refere-se ao foco de atuacdo dos Flls que visa
identificar o segmento de atuac¢do autorizados pelos investidores para discricionariedade do gestor,
entre os quais se destacam os Flls com foco de atuagédo (i) hibrido — com objetivo de investimento em
empreendimento imobilidrio de diferentes segmentos, contando com mais de 39% de participagdo em
relacio ao mercado de Flls, seguidos (ii) do segmento de Lajes Corporativas — com objetivo de

’ TVM - Titulos e Valores Mobiliarios, admitidos nas carteiras dos Flls
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investimento no segmento de lajes corporativas, contando com 22% de participacdo, conforme
apresentado no Grafico 2.1.9. abaixo.

Grafico 2.1.9. — Participacdo por foco de atuac¢ao dos Flls em relagdao ao patrimdnio da industria
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Fonte: ANBIMA, data-base junho de 2016

2.2.Modelos de Aprecamento

Diversos modelos diferentes podem ser utilizados para explicar o comportamento do retorno dos ativos
em relacdo a determinados fatores de risco, dentre os quais se destacam o (i) modelo CAPM - Capital
Asset Princing Model, originalmente desenvolvido quase que simultaneamente e de forma
independente por Treynor (1962)%, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966); e o (ii) modelo APT -
Arbitrage Pricing Theory, originalmente desenvolvido por Ross (1976).

Baseado no modelo de média-variancia para selecdo de portfdlio proposto por Markowitz (1952), o
modelo CAPM descreve de forma bastante intuitiva e em uma Unica equacdo linear a relagdo entre a
rentabilidade esperada de um ativo e o risco sistematico do mercado, o que conferiu a Sharpe em 1990
o prémio Nobel de Economia®.

O modelo de média-varidancia de Markowitz (1952) é reconhecido como o marco inicial da moderna
teoria do portfélio e apresenta uma proposta de solugao para o problema de sele¢ao do portfdlio que de
forma geral observa que na distribuicdo da relagdo retorno esperado e risco dos ativos representado no
plano cartesiano pode ser identificada dominancia de um ativo em relacdo a outro. Ou seja, para um
mesmo nivel de risco podem existir diferentes ativos com diferentes niveis de retorno esperado, de

8 Apesar de publicado apenas em 1999, existem registros de que Jack Treynor em 1962 escreveu “Toward a Theory
of Market Value of Risky Assets” que em linhas gerais consistia basicamente na descri¢do do modelo CAPM.

° Ainda que Treynor (1962), Lintner (1965) e Mossin (1966) tenham efetuado contribuicdo semelhante e
praticamente simultanea a de Sharpe (1964), apenas o ultimo autor foi laureado com o prémio Nobel em razdo de
ter sido o primeiro a publicar os seus estudos.
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forma que o ativo com maior retorno deve ser escolhido em detrimento dos ativos com menor retorno
esperado. Similarmente a escolha entre os ativos, dado o retorno, dependeria exclusivamente do grau
de aversao ao risco de cada investidor.

Markowitz (1952) observa ainda que a medida do retorno do portfdlio corresponde a média do retorno
dos ativos deste portfdlio, ponderada pela participacdo de cada ativo no mesmo portfélio. No entanto,
destaca que a medida do risco do portfélio requer a consideracdo das covaridncias entre os ativos do
portfdlio, uma vez que os retornos de ativos com correlagdo positiva tendem a reagir no mesmo sentido
de determinados eventos econdmicos, enquanto ativos com correlagdo negativa tendem a reagir no
sentido oposto.

Assim Markowitz (1952) propGe o seguinte procedimento para solugdo do problema da selecdo do
portfdlio (i) delimitacdo dos ativos potencial alvo de investimento, (ii) estimagdo do retorno esperado,
variancia e covariancia de todos os ativos potencial alvo de investimento, (iii) determinacédo da fronteira
eficiente, composto pelos portfdlios eficientes, calculados com base no retorno esperado, variancia e
covariancia dos ativos potencial alvo de investimento, e (iv) identificacdo do portfdlio 6timo de cada
investidor, representado pelo ponto de tangéncia da fronteira eficiente com as preferencias individuais
de cada investidor representadas pelas respectivas curvas de indiferenca®.

Com a introducdo do ativo livre de risco proposta por Tobin (1958), obtém-se uma nova fronteira
eficiente, denominada Capital Market Line — CML, representada no plano cartesiano que relaciona risco
e retorno pela reta com inicio no eixo das ordenadas, ou seja, representativo de risco zero e tangente a
antiga fronteira eficiente de Markowitz (1952) - calculada com base nos ativos com risco.

A sustentacdo do modelo de média-variancia para selecdo do portfélio requer o atendimento das
hipdteses de que (i) os investidores avaliam os portfdlios exclusivamente com base em retorno esperado
e desvio padrdo dos portfdlios para o horizonte de investimento de um Unico periodo, (ii) os investidores
nunca estao saciados, de forma que um nivel maior de retorno sempre sera preferido em relagdo a um
nivel de retorno menor, (iii) os investidores sdo avessos ao risco, de forma que sdo preferidos os
portfélios com menor desvio padrao e possuem curvas de indiferenga positivamente inclinadas e
convexas, (iv) todos os ativos sdo infinitamente divisiveis, de forma que podem ser negociados
quaisquer fragcdes de quaisquer ativos, (v) concessdo e tomada de empréstimos sdo transacionadas a
taxa livre de risco, e (vi) ha auséncia de imposto de renda e custos de transacao.

Apesar da importancia do modelo de média-variancia de Markowitz (1952) ao apresentar uma proposta
para solucdo do problema da sele¢do do portfdlio, este nada trata acerca da precificacdo dos ativos.

%0 conjunto de curvas de indiferenga, denominado mapa de indiferenga representa as preferéncias individuais
dos investidores em relacdo aos portfdlios, observados os retornos esperados dos portfélios, respectivos desvios
padrdo, bem como o nivel de aversdo ao risco individual de cada de investidor, sendo este ultimo determinante do
formato das curvas de indiferenca. Dessa forma, os portfdlios sob a mesma curva de indiferencga sao igualmente
desejados pelo investidor e tanto mais desejados quanto mais distantes do intercepto as curvas de indiferenca em
que os portfdlios estiverem.
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Neste sentido, Sharpe (1964) apresentou o modelo CAPM no qual propds uma medida, posteriormente
conhecida como Beta (B), para medir a sensibilidade de um ativo em relagdo ao portfdlio de mercado,
calculado mediante a divisdo da covariancia entre o retorno do ativo e do portfdlio de mercado pela
variancia do retorno da carteira de mercado.

De forma que o retorno de um ativo pode ser representado pela equacdo 2.2.1. representativa da
Security Market Line — SML:

R;= R+ B. (Rm - Rf) + & (equagao 2.2.1.)

Onde R; representa o retorno de um ativo i, Ry representa o retorno do ativo livre de risco, Rm
representa o retorno do portfdlio de mercado, & o residuo da regressdo e B o coeficiente de
sensibilidade do ativo a variacdo do retorno do portfdlio de mercado.

Uma vez que se baseia no modelo de média-variancia, o modelo CAPM requer o atendimento de todas
as hipdteses do modelo de Markowitz (1952) e ainda adiciona as hipdteses de que (i) todos os
investidores possuem o mesmo horizonte de investimento de um Unico periodo; (ii) a taxa livre de risco
é homogénea para todos os investidores; (iii) o transito de informacgGes é livre e instantdneo; (iv) os
investidores possuem expectativas homogéneas, de forma que todos tem as mesmas estimativas de
retorno esperado, desvio padrdo e covariancia para todos os ativos.

Diferente do modelo de média-varidncia de Markowitz (1952), na medida em que este considera o risco
total (sistematico e ndo sistematico) dos ativos para diversificacdo de portfélio, o modelo CAPM de
Sharpe (1964) considera apenas o risco sistematico, tendo em vista estar interessado na investiga¢do da
relagdo entre o risco e o retorno entre os ativos.

Jensen (1968) acrescentou a constante alfa a formulagdo original do CAPM em seu estudo acerca do
desempenho de fundos de investimento, a fim de medir retornos anormais verificados nos fundos de
investimento objeto do estudo ndo explicado por nenhum dos fatores de risco do modelo CAPM ou do
modelo APT e sugere que poderiam ser interpretados como resultado da habilidade do gestor do fundo
de investimento.

Apesar de todo o reconhecimento e aplicacGes, 0 modelo CAPM desde a sua concepgdo também foi alvo
de diversas criticas, por conta de algumas de suas hipdteses serem consideradas excessivamente
restritivas, assim como pela dificuldade de sua aplicagdo empirica relacionada principalmente a
necessidade de construcdo de um portfélio de mercado representativo da ponderagdo de todos os
ativos existentes na economia. De forma que diversos estudos e extensGes foram desenvolvidos com o
intuito de flexibilizar algumas de suas hipdteses originais, bem como viabilizar a aplicacdo de testes
empiricos.
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Considerando a tomada e concessao de empréstimo a taxa livre de risco, uma hipétese pouco realista,
Black (1972), desenvolveu sua versdao do modelo CAPM em que relaxou essa hipétese do modelo
original, substituindo-a pela possibilidade de venda de ativos de risco a descoberto, sendo o custo de
capital considerado como a taxa média de rentabilidade exigida pelos investidores como compensacao
pelo risco de mercado ao qual estdo expostos e dessa forma aproximou o modelo de condi¢gdes mais
préximas as observadas no mercado.

A fim de superar a dificuldade do estabelecimento do porftdlio de mercado na aplicacdo de testes
empiricos, Breeden (1979) e Lucas (1978) desenvolveram uma alternativa denominada Consumption
Capital Asset Princing Model — CCAPM que propde a substituicdo do portfélio de mercado do modelo
CAPM pelo consumo agregado como variavel para explicar o retorno esperado dos ativos.

A hipdtese de que os investidores avaliam as oportunidades de investimento para apenas um Unico
periodo de investimento é tratada por Merton (1973) em seu trabalho denominado Intertemporal
Capita Asset Princing Model — ICAPM que difere do modelo original, na medida em que considera que os
investidores observam ndo apenas o retorno do portfdlio ao final de um Unico periodo de investimento,
mas também consideram outras varidveis que possam afetar seu nivel de riqueza, tais como
oportunidades de reinvestimento, consumo, outras fontes de renda e inflagcdo, aproximando o modelo
ao comportamento do investidor efetivamente observado.

Uma das criticas mais importante ao modelo CAPM foi a de Roll (1977) em que argumenta que os testes
empiricos do modelo CAPM, na realidade ndo testaram a eficiéncia da carteira de mercado, mas apenas
as caracteristicas da SML, tais como linearidade, inclinagdo positiva, intercepto e variancia residual e
demonstra que com o mercado eficiente a SML apresentard estas caracteristicas apresentadas acima e
gue a presenca destas caracteristicas acima ndo garante a condicdo de mercado eficiente.

Continua argumentando que para que o teste da eficiéncia da carteira de mercado fosse efetivo seria
necessario testar a carteira composta por todos os ativos existentes no mundo ponderada pelas
respectivas participagdes e conclui que os testes do modelo CAPM realizados s3ao na realidade uma
tautologia, ou seja, seus resultados seriam consistentes com o modelo CAPM independente da estrutura
de precos vigente no mercado.

Fama e French (1996), baseados no modelo CAPM propuseram e obtiveram resultados consistentes do
modelo de trés fatores para estimar o retorno esperado de ativos de risco, tanto para regressées em
cross sectional quanto em séries temporais, considerando as seguintes varidveis explicativas: tamanho
da firma, relacdo book-to-market' da acgo e outros indices de precos (price-earnings™, debt-equity™).
Observaram que agdes de empresas com maior indice book-to-market tende a obter maior retorno

ajustado ao risco, do que acBes de empresas com menor indice book-to-market.

A relacdo book-to-market é calculado mediante a divisdo do valor contabil de um ativo pelo valor de mercado
deste mesmo ativo.

.\ relacdo price-earnings é calculado mediante a divisdo do valor de mercado de um ativo pelo proventos
percebidos pelo mesmo ativo em determinado periodo de tempo.

BA relagdo debt-equity é um indice utilizado para medir o nivel de endividamento de uma companbhia. E calculado
mediante a divisdo entre o total de obrigacdes pelo valor de mercado da companhia.



26

Os resultados apresentados acima e em outros trabalhos, tais como em Banz (1981) em que se observou
qgue acbes de empresas com menor capitalizacdo tendem a obter maior retorno do que ag¢des de
empresas com maior capitalizacdo e em Basu (1977) em que se observou que a¢bes de empresa com
baixo indice price-earnings tendem a obter maior retorno do que a¢des de empresas com alto indice
price-earnings trataram de evidenciar alguns dos problemas e limitacdes do modelo CAPM.

Entre os modelos alternativos ao modelo CAPM para investigacdo da relagdo risco e retorno dos ativos,
destaca-se o Arbitrage Princing Theory — APT, originalmente desenvolvido por Ross (1976) que surgiu
com o proposito principal de flexibilizar as hipdteses do modelo CAPM e facilitar a aplicagdao de testes
empiricos. Baseia-se na hipdtese de que eventuais distor¢cdes de precos que representem oportunidade
de arbitragem sdo intensamente aproveitadas pelos investidores, de forma a levar os precos
rapidamente ao seu nivel de equilibrio e com essa abordagem dispensa as hipdteses do modelo CAPM
consideradas bastante restritivas.

De acordo com o modelo APT o retorno de um ativo é dado conforme a equagao 2.2.2. abaixo.

R;= E(R)+Bi.F+ g (equagdo 2.2.2.)

Onde R; representa o retorno de um ativo i, E(R;) representa o retorno esperado de um ativo i, B;
representa a sensibilidade do ativo i ao fator de risco F que por sua vez representa a variagdo inesperada
do fator de risco utilizado no modelo e, por ultimo, & representa o residuo da regressao.

Dessa forma o retorno de um portfdlio composto por n ativos, com os pesos de cada ativo w; tal que
Y w; = 1, serd dada pela equagédo 2.2.3. abaixo.

R, = E(Rp) +Bp-F+ & (equagdo 2.2.3.)

Onde R, representa o retorno de um portfdlio p, E(R,) representa o retorno esperado do portfdlio p, B,
representa a sensibilidade do portfdlio p ao fator de risco F que por sua vez representa a variagdo
inesperada do fator de risco utilizado no modelo e, por ultimo, g, representa o residuo da regressdo

A variancia do portfdlio pode ainda ser decomposta em risco sistematico e ndo-sistematico, sendo que
para um portfélio suficientemente diversificado os riscos especificos dos ativos se anulam, de forma que
0 risco ndo sistematico seja igual a zero. Dessa forma, em equilibrio de mercado, somente o risco
sistematico esta relacionado ao retorno do ativo e ndo podem ser encontradas oportunidades de
arbitragem, visto que toda vez que dois ativos de mesmo beta (B) apresentarem retornos diferentes, os
precos dos ativos serdao rapidamente ajustados de forma a eliminar essa diferenca, mediante exploragdo
da oportunidade de arbitragem.
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Considerando que o portfdlio de mercado é suficientemente diversificado e combinando este portfdlio
com um fator livre de risco, obtém-se a equacdo 2.2.4. abaixo, igual a SML do modelo CAPM, no entanto
sem necessidade de atendimento de suas hipdteses consideradas excessivamente restritivas.

E(R,) = R;+ Bp.[ E(Ry) — Ry] (equagido 2.2.4.)

Similar ao modelo CAPM e suas criticas e extensdes, na medida em que também estabelece uma relacao
linear entre o retorno esperado de um ativo qualquer com o risco ndo diversificavel de mercado,
diferencia-se deste na medida em que se baseia em hipdteses menos restritivas e considerando que um
fator de risco é insuficiente para capturar todo o movimento comum dos ativos, atribui as propriedades
estocasticas do retorno dos ativos uma estrutura de fatores de risco.

De acordo com o modelo APT cada investidor possui seu proprio portfélio, com seus préprios betas (B’s)
em oposicdo ao portfdlio de mercado idéntico para todos os investidores e um Unico fator de risco para
todos os ativos, proposto pelo modelo CAPM. Diferentemente do modelo CAPM, o modelo APT ainda
ndo requer que (i) os investidores tenham fungdo utilidade; (ii) distribuicdo normal do retorno dos
ativos; (iii) um portfdlio eficiente de mercado que contenha todos os ativos de risco; (iv) as decisGes do
investidor sejam restritas a um Unico periodo de investimento; e (v) o porfélio de mercado seja eficiente
sob o ponto de vista do portfdlio de média-variancia.

O modelo APT requer apenas o atendimento das seguintes hipdteses (i) mercado de capitais
perfeitamente competitivos, (ii) investidores sempre preferem mais riqueza a menos riqueza, (iii) o
processo estocasticos de retorno dos ativos pode ser explicado por um modelo de fatores de n varidveis.

Conforme apresentado acima, o modelo APT ainda pode ser ampliado para considerar n fatores,
observado um numero parcimonioso de fatores em relagdo ao numero de ativos, sem necessidade de
utilizacdo obrigatdria do retorno da carteira representativa de mercado e pode ser formalizado pela
seguinte relagao linear:

Ri = E(Rl) + Bil'Fl + BiZ'FZ + -+ ﬁin-Fn + &; (equa;ﬁo 2.2.5.)

Onde: F, = fatores de risco sistemdatico n = 1,2, ..., n. Os coeficientes B;, da equagao acima sdo resultantes
de regressdes do retorno dos ativos em relacdo aos fatores de risco escolhidos e proporcionais as
covariancias dos retornos dos ativos com seus respectivos fatores de risco. O modelo APT apesar de
apresentar uma proposta bastante conveniente para o estudo da relagdo entre risco e retorno dos
ativos em diversas situacbes, ndo estabelece quantos e quais fatores sdo necessarios para explicar o
retorno de cada um dos ativos.
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Dessa forma, neste tipo de modelo, a escolha dos fatores de risco é arbitrdria e o sucesso do modelo
serd medido na proporg¢do do risco comum dos ativos que os fatores escolhidos capturarem, em geral,
os indices de mercado sdo boas escolhas de fatores de risco. Em razdo de suas caracteristicas a aplicacdo
do modelo APT presta-se ainda para testes em subpopulac¢des, desde que devidamente diversificadas.

Sao duas as principais abordagens usualmente aplicadas para a escolha das varidaveis a serem usadas
como fatores de risco para estimacdao do modelo APT. A primeira refere-se a utilizacdo de varidveis
dependentes relacionadas a fatores de risco por meio de procedimentos estatisticos, conforme
proposto por Roll e Ross (1980) em teste para o mercado acionario americano. A segunda refere-se a
utilizacdo de variaveis macroeconémicas como fatores de risco, conforme proposto por Chen, Roll e
Ross (1986) e Burmeister, Roll e Ross (1994).

2.3.Estudos Empiricos

As aplicagbes do modelo APT destinadas ao mercado brasileiro identificadas na revisdo bibliografica
efetuada para esta dissertacao, independente da abordagem utilizada, sdo em sua maioria direcionados
ao mercado acionario, conforme observado nos trabalhos apresentados abaixo.

Mello e Samanez (1999) utilizaram cota¢Ges mensais de a¢des negociadas na BVMF para construcdo de
um modelo APT baseado em fatores de risco determinados estatisticamente e obtiveram resultados que
indicaram a superioridade do modelo APT comparado ao modelo CAPM. Examinaram ainda a
significancia estatistica da estimacdo do modelo APT com fatores de risco construidos conforme
procedimentos similares aos propostos por Fama e French (1996), tendo em vista diversos trabalhos
publicados anteriormente terem apresentado sucesso na identificagdo de evidéncias de que estes
fatores de risco tem capacidade de explicar parcelas dos retornos das ac¢Ges ndo capturados pela
carteira de mercado. No entanto, os resultados obtidos por Mello e Samanez (1999) indicaram que estes
fatores de risco ndo possuem significancia estatistica no modelo estimado.

Franca, Raposo e Amaral (1999) testaram empiricamente o modelo APT no mercado de capitais
brasileiro no periodo de junho de 1994 a margo de 1999 para identificacdo do niumero de cargas
fatoriais relevantes para estimacdo do retorno das a¢des negociadas no mercado brasileiro, os
parametros dos modelos e os respectivos coeficientes de sensibilidade. Os resultados indicaram 17
fatores de risco com autovalores maior do que um, com capacidade de explicagcdo de 85% da variancia
total dos ativos.

Schor, Bonomo e Pereira (2002) utilizaram os retornos mensais de 10 portfélios de a¢Ges negociados na
BVMF entre os anos de 1987 e 1997 para testar a validade empirica do modelo APT. Argumentam entre
as vantagens do modelo APT sobre o modelo CAPM para analise dos retornos de diferentes ativos, a
auséncia de hipdteses acerca da distribuicdo dos retornos dos ativos, bem como sobre a estrutura de
preferéncias dos individuos e sua conveniéncia para aplicagcdes empiricas, tendo em vista dispensar a
necessidade de um portfélio de mercado. Para tanto, semelhante a maioria dos estudos do modelo APT
com fatores de risco macroeconémicos baseou-se no artigo de Chen, Roll e Ross (1986) para elaboragdo
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das seguintes varidveis macroecondmicas como fatores de risco comuns aos diferentes portfdlios, (i)
produto, (ii) inflacdo, (iii) estrutura a termo de taxa de juros, e (iv) risco de crédito, além do (v) risco de
mercado. Os resultados obtidos indicaram significancia estatistica dos fatores de risco macroecon6mico
para explicar os retornos da maioria dos portfdlios de ag¢des e conclui por fim que had ganho na
explicacdo dos retornos dos ativos com a utilizacdo do modelo APT em comparac¢ao com o CAPM.

Mussa, Rogers e Securato (2009) testaram o modelo CAPM e o modelo APT com trés e quatro fatores de
risco para o mercado aciondrio brasileiro. Apesar dos resultados obtidos indicarem a superioridade do
modelo de quatro fatores em relacdo ao modelo de trés fatores e deste em relacdo ao CAPM, nenhum
dos trés modelos mostrou-se adequado para explicar as variagdes dos retornos das ac¢bes. Foram
encontradas ainda evidéncias de que os fatores de risco relacionados ao tamanho da firma e momento
nado produzem efeito no retorno das a¢Ges negociadas no mercado de bolsa da BVMF.

Fracasso (2009) procurou validar a aplicacdo do modelo APT na conjuntura da economia brasileira
mediante analise fatorial para determinacdo do nimero de fatores que afetaram os retornos de uma
carteira de acGes no periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2008. Os resultados obtidos indicam que
sdo cinco o numero de fatores necessarios para explicar os retornos da carteira de agdes proposta.

Alves Junior (2011) testou o poder explicativo do modelo de trés fatores para o mercado acionario
brasileiro, mediante a regressdo por minimos quadrados ordindrios utilizando como varidveis
dependentes séries temporais dos retornos de dezesseis carteiras construidas com base nos respectivos
valores de mercado e indices book-to-market e como varidveis independentes séries de tempo
construidas de forma a sintetizar os fatores de risco valor de mercado e indice book-to-market, além do
risco de mercado. Os resultados apresentaram evidéncias de maior poder explicativo do modelo de trés
fatores do que do modelo CAPM para a maioria das carteiras testadas.

Rebeschini e Leal (2016) testou a versdo empirica do modelo APT proposta por Burmeister, Roll e Ross
(1994) com os retornos de fundos de investimento em acgGes disponiveis no mercado brasileiro no
periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2012 e fatores de risco macroeconémicos construidos de
forma semelhante aos construidos por Schor, Bonomo e Pereira (2002). Os resultados obtidos
demonstraram que o risco de mercado apresenta maior poder explicativo e em conjunto com a
estrutura a termo de taxa de juros, os Unicos que apresentaram significancia estatistica e sinal dos
coeficientes consistentes para todas as categorias de fundos. Por fim conclui que o modelo APT explica
melhor os retornos histéricos dos fundos de investimento em ag¢des disponiveis no mercado brasileiro
gue o CAPM, mas que ndo foi possivel obter estimativas confidveis para os prémios de risco dos fatores
macroeconOmicos para previsoes.

Por conta da semelhan¢a dos Flls com os REITs em vdrios aspectos, principalmente em rela¢do a
composicao das carteiras e objetivos de investimento, bem como em razao da maior quantidade de
estudos dedicados a investigar o mercado de REITs, seus fatores de risco e retornos, a presente revisdao
bibliografica considerou também estudos relacionados aos REITs.

Chan, Hendershott e Sanders (1990) analisaram os retornos mensais dos REITs negociados no periodo
de 1973 a 1987 mediante uma abordagem multifatorial do modelo APT com os mesmos fatores
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macroecondmicos predeterminados utilizados no estudo empirico de Chen, Roll e Ross (1986) e outras
estimacées do modelo APT com fatores de risco macroeconémicos destinadas a investigacdo dos
retornos do mercado acionario. Os resultados indicaram que os fatores de risco relacionados a risco de
crédito e estrutura a termo da taxa de juros influenciam os retornos dos REITs, verificaram ainda que o
fator de risco relacionado a inflagdo apesar de influenciar parte do retornos dos REITs, ndo constituem
hedge para protecdo da inflagdo. Por ultimo, concluiram ainda que o mercado de REITs é menos
arriscado que o mercado de ac¢des.

Clayton e MacKinnon (2000) investigaram os fatores determinantes do nivel e das variagdes do prémio
(ou desconto) do valor de mercado REITs em relagdo aos seus respectivos valores contabeis no periodo
de 1996 a 1999, mediante uma regressado cross sectional dos prémios dos REITs em relacdo a estrutura
de capital, objetivo de investimento, estrutura societdria, volatilidade dos retornos, liquidez, além de
fatores de risco setoriais. Os resultados obtidos indicaram que o nivel do prémio dos REITs estdo
relacionados a liquidez. Posteriormente, Clayton e MacKinnon (2003) investigaram a relacdo entre os
retornos dos REITs, dos ativos financeiros e do mercado imobilidrio. Os resultados obtidos demonstram
qgue os retornos dos REITs no periodo inicial eram preponderantemente explicados pelos mesmos
fatores de risco macroecondmicos que explicam os retornos das acGes de grandes empresas e no
segundo periodo, pds 1990, passaram a ser melhor explicados por fatores de risco relacionados a aces
de empresas de pequeno porte e o mercado imobilidrio.

Chui, Titman e Wei (2003) estimaram um modelo cross sectional para investigar os fatores
determinantes dos retornos esperados dos REITs para dois subperiodos distintos, o primeiro anterior a
1990 e o segundo posterior a 1990, sob o argumento de que houve uma estrutura substancial na
estrutura dos REITs em 1990. Os resultados obtidos, segundos os autores foram consistentes com os
obtidos em estudos direcionados ao mercado aciondrios. Para o primeiro subperiodo os resultados
indicam que os fatores de risco relacionados a momentum, valor de mercado, volume de negdcios e
cobertura de analista sdo estatisticamente significante na explicacdo do retorno dos REITs. No segundo
subperiodo o fator de risco momentum apresentou forte poder explicativo em relagao aos retornos dos
REITs, especialmente para aqueles com maior valor de mercado e com maior liquidez.

Ainda é incipiente o nimero de estudos dedicados a investigar a relagdo dos retornos com os fatores
risco que determinam o retorno dos Flls no mercado brasileiro, principalmente se comparado com o
mercado acionario. Abaixo destacamos os principais trabalhos identificados durante a pesquisa para
esta revisdo bibliografica.

Fiorini (2012) busca identificar as caracteristicas indicativas de desempenho superior dos Flls negociados
em mercado de bolsa no Brasil, mediante a regressao dos retornos dos Flls em relagdo as caracteristicas
selecionadas destes Flls na maioria qualitativas, em intervalos de tempo variando de 1 a 11 semestres,
sendo identificadas estatisticamente relevantes para uma maior rentabilidade as seguintes
caracteristicas (i) gestdo ativa, (ii) sem imovel definido, e (iii) objetivo de investimento voltado a lajes
corporativas em grandes centros urbanos. Barreto (2016) utilizou como varidveis explicativas
caracteristicas selecionadas dos Flls, semelhantes as utilizadas por Fiorini (2012) e obteve resultados
diferentes dos obtidos por Fiorini (2012), indicando como caracteristicas indicativas de maior
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rentabilidade dos FlIs (i) o investimento em desenvolvimento imobilidrio, (ii) o foco no mercado
residencial, e (iii) as baixas taxas de administracdo.

Souza (2012) comparou o retorno de 14 FllIs selecionados com os retornos proporcionados pelo setor de
construcdo civil e do mercado financeiros no periodo de 2008 a 2012 e concluiu que apesar da
rentabilidade observada pelos Flls superar a os mercados imobilidrio e financeiro, em razao da forte
volatilidade observada no retorno dos Flls no periodo analisado ndo é possivel concluir que essa
superioridade seja estatisticamente relevante. O autor conclui que a rentabilidade de cada um dos Flls,
depende fortemente da estratégia de investimento de suas prdprias carteiras lastreadas em operacgdes
de longo prazo e atualizadas por indice de inflacdo.

Manganotti (2014) analisou a ocorréncia ou ndo de retorno superior dos Flls em relagdo ao desempenho
do Ibovespa“, Taxa Selic®®, Taxa do CDI*®, Poupanga17 e IGMI-C*® em horizontes de 36, 24 e 12 meses,
todos com final em dezembro de 2013, os resultados demonstraram evidéncias de retorno superior dos
Flls estatisticamente significativos, apenas para os periodos de 36 e 24 meses. Em seguida comparou os
retornos dos Flls com o retorno apresentados diretamente por imdveis comerciais semelhantes aos
integrantes da carteira dos Flls, a fim de investigar evidéncias de correlacdo nos retornos destes dois
ativos. Os resultados indicam auséncia de correlacdo entre os dois ativos, concluindo que se tratam de
produtos ndo substitutos. Por ultimo, por meio da regressdao dos alfas com as caracteristicas das
carteiras do fundo, concluiu que o patriménio liquido e o volume de negociacdo interferem no retorno
mensal dos Flls.

Guimaraes (2013) analisou a performance de determinados Flls negociados nos mercados de bolsa e de
balcdo organizado da BVMF ao longo do tempo e obteve resultados que sugerem persisténcia no
desempenho de Flls com maior retorno, atribuida a baixa rotatividade das carteiras dos FlIs e a escolha
adequada de ativos por parte dos gestores. Posteriormente, avaliou a performance destes Flls foi
avaliada através de modelos multifatores semelhantes aos utilizados para avaliagdo de performance de
fundos de investimento em a¢bes e com base nos resultados conclui que estes modelos de fatores nao
explicam de forma satisfatéria os retornos dos Flls, tendo em vista as diferencas apresentadas pelos
ativos subjacentes destes fundos de investimento.

1 Ibovespa — indice Bovespa indicador do desempenho de carteira tedrica de ativos composto por acdes de
companhias listadas na BM&FBovespa representativo da média da cotagdo dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de agdes brasileiro.

' Taxa Selic é a taxa de juros basico da economia brasileira apurada pela taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) para titulos publicos federais na forma de
operagdes compromissadas.

'® Taxa do CDI é a taxa média das operacdes de empréstimo no mercado interbancério brasileiro.

v Poupanga é uma das modalidades de investimentos mais antigas do Brasil, criada em 1861 pelo Governo Federal
com objetivo de preservar o poder de compra e proteger o salario do brasileiro do aumento da inflagao.

¥ |GMI-C — indice Geral do Mercado Imobilidrio Comercial, calculado pelo IBRE-FGV (Instituto Brasileiro de
Economia da FGV) consiste num indice de rentabilidade do mercado brasileiro de imdveis comerciais, cujo objetivo
é retratar da forma mais abrangente possivel a evolugdo da valorizagdo dos precos e dos rendimentos do
segmento de imdveis comerciais em todo o Brasil, com inicio em 2000 é calculado e divulgado em base trimestral.
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De forma similar, Hirayama (2014) investigou evidéncias de persisténcia nos retornos de Flls, através da
comparacdo de desempenho em diversas janelas de tempo, obtendo resultados que indicam auséncia
de persisténcia nos retornos dos Flls, com maior destaque para as observac¢des de longo prazo. Foram
identificadas ainda evidéncias de reversao de performance, de forma que Flls que apresentam retornos
altos num periodo, tendem a apresentar retornos menores nos periodos seguintes e vice-versa, em
linha com a conclusdo de auséncia de persisténcia nos retornos dos Flls.

Frade (2015) analisou o impacto de movimentos da curva de juros no desempenho dos Flls, reduzida a
uma variavel de nivel e uma de inclinacdo através de Analise de Componentes Principais. Os resultados
indicam que o aumento no nivel na curva de juros tem um impacto negativo no desempenho dos Flls e
gue o aumento na inclinacdo da taxa de juros produz impacto no desempenho dos Flls na mesma
direcdo, mas ndo de forma relevante.

Scolese, Bergmann, Silva e Savoia (2015) investigaram os retornos de uma amostra de FlIs no intuito de
identificar seu estilo e, consequentemente, comportamento frente aos indices de renda fixa, IMA-B 5%
IMA-B 5+%° e IRF-M%, renda variavel, Ibovespa e IDIV* e do segmento imobilidrio, IGMI-C no periodo de
2011 a 2015. Os resultados obtidos indicaram que os retornos dos Flls possuem correlacdo mais forte
com os juros prefixados e os retornos do mercado imobiliario.

Maia e Souza (2015) com objetivo de compreender a evolugdo do mercado de FlIs e identificar os
fatores de risco que possam afetar o valor de suas cotas, os riscos e oportunidades envolvidas, investiga
a relagdo do IFIX com a Taxa Selic, o Ibovespa e o IGMI-C, observando que a Taxa Selic e o IGMI-C,
conjuntamente, explicaram 94.43% da variagdo do IFIX no periodo analisado, sendo positivamente
correlacionado com o IGMI-C e negativamente correlacionado com a Taxa Selic.

3. Metodologia e Base de Dados

Conforme observado acima, na revisdo bibliografica elaborada para esta dissertagdo foram identificadas
diversas aplicagdes do modelo APT para o mercado aciondrio, todas justificadas pela conveniéncia de
sua aplicagcdo empirica e o reconhecimento de seu maior poder explicativo em relagdo a outros modelos
de aprecamento de ativos.

® IMA-B 5, indice de mercado ANBIMA pertencente a familia de indices de renda fixa que representam a divida
publica por meio de precos de mercado de uma carteira tedrica de titulos publicos federais indexados pelo IPCA
com até 5 anos para o vencimento (www.anbima.com.br).

% |MA-B 5+, semelhante ao IMA-B 5, diferenciando-se na medida em que neste caso a carteira tedrica é composta
por titulos publicos federais indexados pelo IPCA com mais de 5 anos para o vencimento (www.anbima.com.br).

2 IRF-M, semelhante ao IMA-B 5 e IMA-B 5+, diferenciando-se na medida em que neste caso a carteira tedrica é
composta por titulos publicos federais prefixados (www.anbima.com.br).

2 DIV - [ndice de Dividendos BM&FBovespa, indice cujo objetivo é ser o indicador médio das cota¢des dos ativos
gue se destacaram em termos de remuneragao dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sob capital
proprio (www.bmfbovespa.com.br).
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Por outro lado, foram identificados poucos estudos empiricos dedicados ao mercado brasileiro de Flls,
grande parte relacionados a caracteristicas qualitativas dos Flls e andlise de performance e poucos
modelos de aprecamento com base em indicadores de mercado, especialmente mediante utilizacdo do
modelo APT.

Neste sentido, a presente dissertacdo pretende contribuir para fomentar a discussdao acerca dos
modelos de precificagdo adequados ao mercado brasileiro de Flls, na medida em que aplica o modelo
APT para estimacdo da sensibilidade dos fatores de risco em relacdo ao excesso de retorno dos Flls
disponiveis para negociacdao nos mercados de bolsa e de balcdo da BVMF, conforme as duas principais
abordagens do modelo APT.

A utilizacdo do modelo APT para estimacdo dos modelos de excesso de retornos dos Flls considera o
sucesso nos testes efetuados para o mercado aciondrio brasileiro, os resultados obtidos no trabalho de
Chan, Hendershott e Sanders (1990) para o mercado americado de REITs, a conveniéncia para aplicacdo
de testes empiricos, a expectativa de maior poder explicativo e a adequacdo da estimacdo do modelo
APT para o excesso de retorno dos FllIs negociados nos mercados de bolsa e de balcdo da BVMF.

A primeira abordagem para estimacdo do modelo APT utilizard variaveis macroecon6micas como fatores
de risco, tal como proposto originalmente por Chen, Roll e Ross (1986) para o mercado acionario
americano e Chan, Hendershott e Sanders (1990) para o mercado americano de REITs. A segunda
abordagem utilizard procedimentos estatisticos para determinagdao dos fatores e respectivos
coeficientes By, conforme proposto por Roll e Ross (1980).

Sera estimado também um modelo similar ao modelo CAPM, para comparagao de seus resultados com
os resultados das estimagdes do modelo APT. Todas estimativas e calculos elaborados para a presente
dissertagao, assim como regressoes de séries temporais, analise de componentes principais e selegdo de
variaveis pelo método stepwise utilizaram o software Stata SE 11.

As varidveis dependentes para estimagdo do modelo APT, assim como na estimag¢do do modelo CAPM
serdo os excesso de retornos dos Flls negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da
BVMF, em base mensal e considera o periodo de janeiro de 2011 a junho de 2016, de forma a obter
séries histdricas dos retornos mensais dos Fll que compdem a amostra em periodo suficiente para
abranger diferente momentos de mercado, incluindo periodo de altas sucessivas, bem como periodo de
maior volatilidade dos retornos dos Flls.

Os Flls que compdem a amostra foram selecionados com base na data de inicio de negociagdo, na
liguidez e no objetivo de investimento de cada Fll, de forma a proporcionar séries histéricas adequadas
para aplicagao dos modelos.

Em relacdo a data de inicio de negocia¢do foram considerados os Flls com registro de negocia¢do no
mercado de bolsa ou de balcdo organizado da BVMF anterior a janeiro de 2011. A data de inicio anterior
a janeiro de 2011 visa a obtengdo de séries histéricas de mesma extensdo para cada um dos FlIs da
amostra, com metodologia de aprecamento de ativos em carteira consistente ao longo do tempo, além
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de mitigar o efeito de fatores que possam influenciar os retornos dos Flls em estdgio inicial, como
periodo de composicao de carteira ou oferta de rendimento minimo garantido.

A liquidez dos Flls considerada para selecdo da amostra foi uma frequéncia minima de negociacdo em
seu respectivo mercado, bastante eldstica, tendo em vista a liquidez ainda restrita desta modalidade de
ativo. Dessa forma foram desconsiderados os Flls que ndo apresentaram registro de negdcios por
periodo superior a trés meses, a fim de obter uma amostra composta por Flls que permitam o céalculo de
uma série histdrica ininterrupta de seus retornos mensais, baseados em precos que representem seu
respectivo valor de mercado.

A selecdo da amostra conta ainda com uma avaliacdo com base no objetivo de investimento dos FIIS,
observados a classificacdo ANBIMA para Flls, conforme o mandato e principalmente o respectivo fluxo
de caixa esperado da distribuicdo de rendimentos periddicos aos investidores, de forma que incialmente
foram considerados os Flls com as seguintes classificagdes:

(i) FIl de Desenvolvimento para Renda, cujo objetivo primordial é o desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios para posterior geracdo de renda mediante locacdo ou
arrendamento. Para os Flls com esta classificacdo foram verificados o estdgio de
desenvolvimento dos imdveis integrantes da carteira de forma a garantir que fossem
selecionados para a amostra, apenas os Flls cujos empreendimentos imobilidrios integrantes
da carteira ja estivessem prontos e com potencial de gerar renda no periodo considerado
nos modelos estimados e consequentemente distribuindo rendimento periddico aos
investidores;

(i) Fll de Renda, cujo objetivo é o investimento em empreendimentos imobilidrios prontos para
geragdo de renda mediante locagdo ou arrendamento e consequentemente distribuir
rendimentos periddicos aos seus investidores;

(iii) Fll de Titulos e Valores Mobilidrios, cujo objetivo é o investimento em titulos e valores
mobilidrios com lastro relacionado a empreendimentos imobilidrios, tais como certificado
de recebiveis imobilidrios, letra hipotecaria, letra de crédito imobilidrio, certificado de
potencial adicional de construgdo, entre outros. Em razao das caracteristicas destes ativos
gue em sua grande maioria estabelece o pagamento de cupons periddicos, estes Flls em
geral contam com distribuicdo periddica de rendimentos aos investidores. De forma a
garantir a adequacdo destes Flls para composi¢cdao da amostra foi verificada a previsdo de
distribuicdo de rendimentos aos investidores de cada um destes Flis; e

(iv) Fll Hibrido, cujo objetivo de investimento é diversificado, permitindo adog¢ao de diferentes
estratégias de investimento. Para estes Flls foram verificados o histérico da carteira de cada
um dos Flls, sendo selecionados os Flls com carteira investida preponderantemente em
empreendimentos imobilidrios prontos e/ou titulos e valores mobiliarios com lastro em
empreendimentos imobilidrios que contem com previsao de distribuicdo de rendimentos
periédicos aos investidores.
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Os Flls que tem seus mandatos classificados pela ANBIMA como Desenvolvimento para Venda ndo
foram considerados para a selecdo da amostra, tendo em vista o objetivo de investimento desta classe
de Flls ser o investimento em empreendimentos imobilidrios em fase de projeto ou construgdo para
posterior alienacdo, o que implica em diferencgas significativas relacionadas ao risco associado ao
investimento, bem como do fluxo de caixa esperado e consequentemente da distribuicdo de
rendimentos aos investidores.

Além da classificagdo conforme o mandato, a ANBIMA possui outra classificagcdo dos Flls de acordo com
o tipo de gestdao adotado pelo Fll, de forma que nos Flls classificados como Gestdo Passiva a composicao
da carteira é conhecida previamente pelo investidor e qualquer alteracdo em sua composi¢do requer
aprovacdo em assembleia geral extraordindria de cotistas do Fll, enquanto os Flls classificados como
Gestdo Ativa a composicao da carteira do Fll é decidida pelo gestor contratado pelo Fll, conforme sua
discricionariedade.

Ocorre que em razao (i) do ciclo longo de investimento necessario para realizacdo do desenvolvimento
de empreendimento imobilidrios, (ii) dos horizontes de investimentos normalmente longo dos
investimentos em empreendimentos imobilidrios com objetivo de renda, observado o prazo e regras
estabelecidas em lei para padronizacdo dos contratos de aluguéis, e (iii) a baixa liquidez no mercado
financeiro dos ativos financeiros com lastro em empreendimentos imobiliarios, fazem com que tanto os
Flls classificados como de Gestdo Ativa quanto os classificados como de Gestdo Passiva apresentam
baixa rotatividade de carteira, conforme observado por Guimardes (2013) e Hirayama (2014).

Assim, a fim de obter uma amostra maior e representativa do mercado de Flls, além das caracteristicas
dos FlIs foram considerados na sele¢do da amostra tanto os Flls de Gestdo Ativa quanto os de Gestdo
Passiva, mesma justificativa para considerar Flls que apesar de contarem com mandatos diferentes,
contam com o mesmo objetivo fundamental de investimento em empreendimentos imobilidrios, qual
seja a obtencdo de renda para distribuicdo periddica de rendimento a seus investidores.

Dessa forma serdo considerados para amostra da presente dissertagdo os 34 Flls listados na Tabela 3.1.
abaixo, onde pode ser observado um grande nimero de de Flls destinados a investimentos no segmento
de Lajes Corporativas, além da predominancia de Flls classificados como Flls de Renda com gestdo
passiva e carteira composta por um Unico ativo ou projeto (monoativo).



# Fll
1 EURO
2 FFCI
3 ABCP
4 FLMA
5 BBFI
6 FAMB
7 ALMI
8 TRNT
9 HCRI
10 EDFO
11 NSLU
12 FPAB
13 SHPH
14 HGBS
15 HTMX
16 WPLZ
17 HGRE
18 FMOF
19 FLRP
20 PQDP
21 FIIP
22 FAED
23 CXCE
24 PRSV
25 FEXC
26 HGCR
27 BCFF
28 MAXR
29 FCFL
30 TRXL
31 KNRI
32 HGJH
33 BRCR
34 RBRD

Inicio

dez/03 FlIl Renda Gestdo Ativa
mai/04 FIl Renda Gestdo Passiva
ago/04 FIl Renda Gestdo Passiva
jul/O5 Fll Renda Gest&o Passiva
ago/05 FIl Renda Gestdo Passiva
ago/05 FIl Renda Gestdo Passiva
ago/05 Fll Renda Gestdo Passiva
nov/05 FIl Renda Gest&o Passiva
fev/06 FIl Renda Gestdo Passiva
out/06 FIl Renda Gestdo Passiva
jun/07 Fll Renda Gest3o Passiva
nov/07 FIl Renda Gest&o Passiva
dez/07 FIl Renda Gestdo Ativa
dez/07 Fll Renda Gestdo Passiva
nov/08 FIl Renda Gest&o Passiva
fev/09 FIl Renda Gestdo Ativa
jun/09 Fll Renda Gest3o Passiva
nov/09 FIl Renda Gest&o Passiva
dez/09 FIl Renda Gestdo Passiva
dez/09 Fll Renda Gestdo Ativa
fev/10 FIl Renda Gest&o Passiva

mar/10 Fll Desenv. para Renda Gestdo Passiva

abr/10 Fll Renda Gestdo Passiva
mai/10 FIl TVM Gest&o Ativa
jul/10 FIl TVM Gestdo Ativa
jul/10 Fll TVM Gestdo Ativa
jul/10 Fll Renda Gestdo Passiva
ago/10 FIl Renda Gestdo Passiva
ago/10 FIl Renda Gestdo Passiva
nov/10 FIl Renda Gestdo Ativa
dez/10 FIl Renda Gestdo Passiva
dez/10 FIl Hibrido Gestdo Ativa
dez/10 FIl Renda Gest&o Passiva

Tabela 3.1. — Amostra de Flls

Mandato e Tipo de Gestdo
jan/03 FIl Hibrido Gest&o Passiva

Fonte: ANBIMA e CVM, data-base 30/06/2016

Segmento
Logistica
Lajes Corporativas
Shoppings
Lajes Corporativas
Ndo
Lajes Corporativas
Lajes Corporativas
Lajes Corporativas
Hospital
Lajes Corporativas
Hospital
Lajes Corporativas
Shoppings
Shoppings
Hotel
Shoppings
Lajes Corporativas
Lajes Corporativas
Shoppings
Shoppings
Logistica
Educacional
Ndo
Lajes Corporativas

Qutros
Educacional
Logistica

Hibrido

Lajes Corporativas
Hibrido

Hibrido

Gestor
Coinvalores
Rio Bravo
Rio Bravo
BR Capital
CEF
BTG
BTG
BTG
BTG
Oliveira Trust
BTG
Coinvalores
Rio Bravo
CSHG
BTG
BTG
CSHG
Coinvalores
BTG
BTG
RB Capital
BTG
CEF
Latour
BTG
CSHG
BTG
BTG
BTG
TRX
Kinea
CSHG
BTG
RB Capital

PL (RS)
124.078.447,78
250.892.587,15
635.031.806,08
212.785.776,35
532.511.401,82
385.037.235,56
310.344.502,94
658.334.723,62

51.327.708,07
36.655.816,65
209.561.484,56
303.513.029,02
353.206.690,63
1.153.436.740,29
107.387.516,11
94.761.857,18
1.108.039.837,77
92.669.264,15
56.228.988,45
547.270.009,53
167.065.974,40
103.873.940,35
158.970.101,35
154.558.036,17
148.978.045,13
107.980.916,55
343.562.358,14
120.222.443,55
246.289.968,55
140.551.376,68
2.156.303.187,15
198.619.105,15
2.813.756.689,89
126.921.299,56

Carteira
Diversificado Bolsa
Diversificado Bolsa

Monoativo  Bolsa
Monoativo  Bolsa
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Bolsa
Monoativo  Bolsa

Diversificado Bolsa
Diversificado Balcdo

Monoativo  Balcdo
Diversificado Bolsa
Monoativo  Bolsa
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Bolsa
Diversificado Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Balcdo
Monoativo  Bolsa
CRI Balcdo
CRI Bolsa
FoF Balcdo

Diversificado Balcdo
Monoativo  Balcdo
Diversificado Bolsa
Diversificado Bolsa
Monoativo  Bolsa
Diversificado Bolsa

Diversificado Bolsa

Negociacdo
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Para o célculo do excesso de retorno mensal de cada um dos Flls da amostra (R;;) foram utilizados a

diferenca do preco do ultimo negdcio registrado no més t (P;) e o prego do ultimo negociado registrado

no més anterior t-1 (P;.;), dividido pelo prego do uGltimo negociado registrado no més anterior t-1 (P;..;) e

posteriormente subtraido da Taxa do CDI acumulado no més t (CDI,), conforme apresentado na equacgdo

3.1. abaixo.

Ry =

Py—Pit_q

Pitq

- CDI,

(equagao 3.1.)

Os pregos dos Flls sdo divulgado pela BVMF e foram obtidos junto a base de dados do sistema

Economatica devidamente ajustados, de forma a incorporar os efeitos de distribuicdo de rendimentos e

outros proventos pagos pelos Flls. Nos casos em que ndo foram identificados negdcios num
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determinado més, o preco correspondente é calculado mediante interpolacdo linear simples do ultimo
registro de negdcio identificados nos meses imediatamente subjacentes com registro de negociagao.

No Apéndice na Tabela 3.2. sdo apresentados os retornos dos Flls da amostra ja ajustados de forma a
incorporar os efeitos de distribuicdo de rendimentos e interpolacdes e na Tabela 3.3. os fatores de
ajuste dos retornos dos Flls decorrentes da distribuicao de rendimentos

O periodo considerado para estimacao dos modelos foi convenientemente escolhido de forma a iniciar
em data posterior a conclusdo da reformulacdo do arcabouco legal do mercado brasileiro de Flls,
especialmente no que se refere a metodologia de precificagcdo dos ativos em carteira e divulgacdo de
informacdes aos seus investidores e o mercado em geral, de forma a afastar eventuais efeitos que estas
alteragGes possam ter nas séries histdricas dos retornos dos Flls. Além de contar com periodo de
desempenho acumulado do IFIX superior a Taxa acumulada do CDI e periodo de desempenho
acumulado do IFIX inferior a Taxa acumulada do CDI, conforme apresentado no Gréfico 3.1. abaixo.

Grafico 3.1. — Retorno acumulado do IFIX e do CDI

ess CD| acumulado e |F|X acumulado

Fonte: BVMF e Economatica

3.1.Estimacdo do Modelo CAPM

O modelo CAPM, observadas determinadas hipdteses conforme descrito acima no referencial tedrico,
considera que a varia¢do dos retornos dos ativos podem ser satisfatoriamente explicados pela varia¢do
do portfdlio de mercado, tendo em vista este contar com todos os fatores de risco sistematico de
mercado que possam influenciar no retorno dos ativos. Tendo em vista o objeto de estudo da presente
dissertacdo ser o retorno dos Flls, o portfdlio de mercado considerado na estimagdo do modelo CAPM
foi o IFIX, na medida em que se presta a representar o retorno médio do mercado de Flls.

O modelo CAPM estimado na presente dissertacdo considerou as séries temporais dos excessos de
retorno dos Flls integrantes da amostra como variaveis dependentes e dos excessos de retorno do IFIX
como varidvel explicativa para a regressao pelo método de minimos quadrados ordindrios, conforme
formalizado na equacgado 3.1.1. abaixo.
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Ry=a;+ Bz RM; +¢; (equagdo 3.1.1.)

Onde R;; representa as séries temporais do excesso de retorno mensal de cada um dos i Flls da amostra
em relacdo a Taxa do CDI acumulada no mesmo més, calculados conforme equacdo 3.1. acima e RM,, a
série temporal do excesso de retorno mensal do IFIX em relagdo a Taxa acumulada do CDI no mesmo
més, estimado com dados obtidos junto ao sistema de base de dados Economatica, conforme
formalizado na equacdo 3.1.2. abaixo.

IFIX,~IFIX,_4

x,  CPI (equagdo 3.1.2.)

RM, =

De forma que o fator de risco macroeconémico de macroeconémico RM,, representa a série historica
das variacbes do excesso do IFIX em relacdo a Taxa do CDI e utilizado como indicador do risco de
mercado dos Flls, seu comportamento é apresentado no Grafico 3.1.1. abaixo.

Grafico 3.1.1. — Retorno mensal do fator de risco RM;

Birm € o coeficiente do fator de risco macroeconémico RM, para cada um dos i Flls selecionados para a
amostra e representa a sensibilidade do fator de risco macroeconébmico RM,.e tem sinal esperado
positivo, de forma que um aumento no risco de mercado deve implicar num aumento do retorno
esperados dos Flls, uma vez que o IFIX se presta a representar o desempenho médio deste mercado.

As principais estatisticas descritas do fator de risco de mercado RM, sdo apresentados na Tabela 3.1.1.
abaixo, assim como a correlacdo e a covariancia entre os Flls e 0 RM, sdo detalhados no Apéndice na

Tabela 3.1.2. e na Tabela 3.1.3.
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Tabela 3.1.1. — Estatisticas descritivas do fator de risco RM,

Média Mediana Minimo Maximo  Variancia

-0.000627  0.004143 -0.028894 -0.078521  0.080035  0.000835]

A fim de verificar a estacionariedade da série temporal do fator de risco RM,, foi aplicado teste de raiz
unitdria de Dick-Fuller Aumentado (ADF), cujos resultados foram considerados adequados para
estimacdo do modelos e apresentados no Apéndice Tabela 3.1.4.

O modelo conta ainda com uma constante a; representativa de retornos anormais dos Flls ndo explicado
pelo fator de risco RM, do modelo CAPM, semelhante ao apresentado por Jensen (1968) e um fator de
erro g; representativo do residuo de cada uma das regressoes.

Na estimacdo do modelo CAPM foi aplicado ainda o teste de Durbin-Watson para verificacdo da
existéncia de autocorrelacdo e nos casos em que foram identificados autocorrelacdo dos residuos da
regressio foram aplicados os procedimentos iterativos de Cochrane-Orcutt”® para correcdo do
problema.

O objetivo principal da estimac¢do do modelo CAPM é verificar a hipdtese nula (H,) de que o coeficiente
do fator de risco de mercado RM, seja igual a zero, ou seja de que o fator de risco de mercado RM; ndo
possua influéncia no retorno dos Flls e sua respectiva hipdtese alternativa (H,) de que o coeficiente do
fator de risco de mercado RM., seja diferente de zero, conforme formalizado abaixo:

Ho: Birm =0

Ha: Birm Z 0

Em seguida, os resultados da estimagdo do modelo sdo apresentados na sec¢do 4.1., detalhados no
Apéndice na Tabela 4.1. e o seu poder explicativo do modelo CAPM, representados pelo R*ajustado é
comparado com os resultados do modelo APT com fatores de risco macroecondmicos. O R*-ajustado foi
escolhido a fim de evitar distor¢des por conta da diferenga do numero de varidveis dependentes em
cada um dos modelos estimados.

23 . . . , - ~ ~ .

O procedimento iterativo de Cochrane-Orcutt é utilizado para corregdo de problemas de correlagdo dos residuos
da regressdo, mediante a regressdo sucessiva dos erros da regressao original em t e t-1, até a convergéncia de p a
um valor satisfatério.
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3.2.Estimacdo do Modelo APT com fatores de risco macroecondmicos

A grande maioria dos trabalhos anteriores com objetivo de estimar o modelo APT com fatores de risco
macroeconOmicos destinam-se a investigar os retornos do mercado acionario, dentre os quais
destacamos o trabalho seminal de Chen, Roll e Ross (1986) e o trabalho de Burmeister, Roll e Ross
(1994), ambos para o mercado acionario americano e os trabalhos de Schor, Bonomo e Pereira (2002) e
Rebeschini e Leal (2016) para o mercado brasileiro de a¢des e de fundos de investimentos em agoes,
respectivamente. A Unica publicacdo com objetivo de investigar os fatores de risco macroeconémicos
que determinam os retornos dos Flls mediante estimacdo de modelo APT identificado na revisdao
bibliogréfica para a presente disserta¢do foi a de Chan, Hendershott e Sanders (1990) para o mercado
americano de REITs. Todos utilizam basicamente os mesmos fatores de risco macroeconémicos para
explicar o retorno dos ativos: (i) indice de confianca; (ii) estrutura a termo de taxa de juros; (iii) inflagdo;
(iv) atividade economica; além do (v) risco de mercado. A argumentagdo para utilizacdo destes fatores
de risco é que cada um deles a sua maneira deve afetar os precos, os fluxos de caixa esperado e/ou a
taxa de desconto e de forma conjunta explicar grande parte dos retornos dos Flls, assim como das acoes
e de quaisquer outros ativos, tendo em vista a vasta abrangéncia conjunta destes cinco fatores de risco.

Apesar das vantagens do modelo APT, este também sofre com criticas como o fato da teoria ndo indicar
guais nem quantos fatores de risco devem ser empregados nos modelos, além de ndo indicar
metodologia para sua determinacdo, o que torna a selecdo dos fatores de risco arbitraria. Dessa forma a
presente dissertacdo adotard os mesmos fatores de risco macroeconémicos utilizados nos trabalhos
anteriormente citados aplicados ao mercado acionarios, tendo em vista, (i) serem considerados
relevantes pela literatura relacionada ao apregcamento de Flls, assim como pelos agentes deste
mercado; (ii) a expectativa de que em alguma medida estes fatores de risco influenciem grande parte
(se ndo todos) dos ativos negociados no mercado financeiro brasileiro, incluindo os Flls; e (iii) os
trabalhos anteriores terem apresentados os mesmos fatores de risco e resultados com indicios de
significancia estatistica dos coeficientes e aumento do poder explicativo dos modelos de apregamento.

Dessa forma a estimagdo do modelo APT utilizando fatores de risco macroeconémicos para explicar o
excesso de retorno dos Flls foi efetuada de forma semelhante ao proposto por Chan, Hendershott e
Sanders (1990) para o mercado americano de REITs, mediante a regressdo por minimos quadrados
ordinarios das séries temporais dos excessos de retornos dos Flls em relacdo a fatores de risco
macroecondmicos, semelhante ao proposto por Rebeschini e Leal (2016) para o mercado brasileiro de
fundos de investimentos em acGes e formalizada conforme a equacgdo 3.2.1. abaixo.

Ry=a;+ B, I1C.+ BiETTI.ETT]t + Binr- INFL + By AE. + B RM, + ¢; (equagdo 3.2.1.)

iRM"

Onde a variavel dependente R;; representa as séries temporais do excesso do retorno mensal de cada
um dos i Flls da amostra selecionada, calculados conforme equacado 3.1. acima, a; uma constante
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representativa de retornos anormais dos Flls ndo explicado pelo fatores de risco do modelo e g; consiste
num fator de erro representativo do residuo de cada uma das regressoes.

O primeiro fator de risco macroecondémico refere-se ao indice de confianga IC;, similar ao proposto por
Rebeschini e Leal (2016) foi estimado mediante a diferenca entre a Taxa do Vendor e a Taxa do CDI
ambas observadas no més t, subtraido da diferenca entre a Taxa do Vendor e a Taxa do CDI ambas
observadas no més t-1, e formalizado conforme apresentado na equagdo 3.2.2. abaixo.

IC, = [(Vendor, — CDI,) — (Vendor,_, — CDI,_,)] (equagdo 3.2.2.)

A operacdo de Vendor consiste numa modalidade de financiamento de vendas em que a empresa
vendedora transfere seu crédito a um banco para que este financie o comprador, de forma que a
empresa vendedora recebe os recursos da venda a vista, enquanto a empresa compradora efetua o
pagamento a prazo. Assim, a operac¢do de venda reduz a necessidade de capital de giro da empresa para
o financiamento direto de suas vendas, ao mesmo tempo em que oferece prazo para pagamento aos
seus clientes, em razdo de vendas de produtos e/ou servicos prestado. Por conta destas caracteristicas e
disponibilidade desta modalidade de operagdo ser restrita a grandes empresas, a taxa média das
operagdes de Vendor calculada mensalmente em base anual e divulgada pelo Sistema Gerenciador de
Séries Temporais do Banco Central do Brasil foi utilizada nesta dissertagdo como um indicador da taxa
média de financiamento de curto prazo para grandes empresas, composta pelo custo do capital
acrescido de um prémio como remunerag¢ao pelo risco de crédito incorrido pelo banco, no caso
referente a empresa vendedora, garantidora da operacao.

A Taxa do CDI, por sua vez, representa a taxa média das operacGes de empréstimo no mercado
interbancario brasileiro e também é amplamente utilizado pelo mercado financeiro como uma das
principais referéncias de taxa livre de risco de curto prazo, obtidas em taxa acumulada em base mensal
junto ao Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

De forma que o fator de risco macroecondémico relativo ao indice de confianca IC; representa a série
histdrica das variacGes do prémio de risco de crédito médio das grandes empresas e foram utilizadas
como indicador do indice de confianga do investidor, seu comportamento é apresentado no Grafico
3.2.1. abaixo.
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Grafico 3.2.1. — Retorno mensal do fator de risco IC;

Bic € o coeficiente do fator de risco macroeconémico IC; para cada um dos i Flls integrantes da amostra
gue representa a sensibilidade do fator de risco macroecon6mico IC; e tem sinal esperado negativo, de
forma que uma reducdo no prémio de risco implica num fator de risco macroecon6mico IC; negativo, em
razao da queda no prémio de risco de crédito das grandes empresas percebido pelos investidores e
consequentemente um aumento no retorno esperado dos Flls.

O segundo fator de risco macroecondmico refere-se a estrutura de taxa de juros ETTJ, similar ao
proposto por Rebeschini e Leal (2016) foi estimado mediante a diferenca entre a taxa média mensal do
Swap DI x Pré 360 e a taxa média mensal Swap DI x Pré 30, no més t e formalizado conforme
apresentado na equagao 3.2.3. abaixo.

ETT], = (Swap DIxPre 360, — Swap DIxPre 30,) (equagdo 3.2.3.)

As operacGes de Swap DI x Pré consistem em contratos de derivativos de swap negociados na BVMF,
através do qual se efetua a troca entre a Taxa do CDI e uma taxa prefixada para um determinado
periodo contratado, de forma foi utilizado na presente dissertagdo como indicador da expectativa dos
investidores acerca das taxas de juros futuras. Os contratos com prazos de 30 e 360 dias foram
escolhidos por conta da liquidez observada nas negociagdes de contratos com estes vencimentos, além
de serem representativos de horizontes de investimento de curto e longo prazo no mercado financeiro
brasileiro, ambos obtidos junto Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

Dessa forma, o fator de risco macroeconoémico relativo a estrutura de taxa de juros ETTJ,, representa a
série histdrica das diferencas das expectativas para as taxas de juros de longo e de curto prazo,
representativas da disposicdo para investimento em horizontes de longo prazo e seu comportamento é
apresentado no Grafico 3.2.2. abaixo.
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Grafico 3.2.2. — Retorno mensal do fator de risco ETTJ,

Bierry € o coeficiente do fator de risco macroecondémico ETTJ, para cada um dos i Flls selecionados para a
amostra e representa a sensibilidade do fator de risco macroeconémico ETTJ; e sinal esperado do
coeficiente negativo, tendo em vista a maior atratividade da expectativa das taxas de juros de longo
prazo, assim quanto maior a diferenga entre as taxas de juros menor deve ser o retorno esperado dos
Flls.

O terceiro fator de risco macroeconémico refere-se a inflacdo inesperada INFL,, similar ao proposto por
Schor, Bonomo e Pereira (2002) e Rebeschini e Leal (2016) foi estimada mediante diferenca entre as
taxas mensais do Indice Geral de Precos — Mercado (IGPM,) e da expectativa de inflacdo e formalizado
conforme apresentado na equacgao 3.2.4. abaixo.

INFL, = IGPM, — Expectativa Inflacio ; (equagdo 3.2.4.)

O IGPM, calculado pela FGV é um indicador macroecondmico que mede a evolugdo de pregos com
abrangéncia nacional e periodicidade mensal, amplamente utilizado para atualizagdo de pregos e
valores de contratos. A expectativa de inflagdo, também calculado pela FGV representa a mediana da
inflagdo prevista pelos consumidores brasileiros para os 12 meses subsequentes, auferida em sondagem
junto aos consumidores em 7 capitais brasileiras, ambas obtidas junto ao Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacdo Getulio Vargas (FGV/IBRE*).

Assim o fator de risco INFL; representa a séries histérica das variacGes inesperadas da inflacdo e seu
comportamento é apresentado no Grafico 3.2.3. abaixo.

4 FGV/IBRE — Instituto Brasileiro de Economia da Fundac&o Getulio Vargas
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Grafico 3.2.3. - Retorno mensal do fator de risco INFL,
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Binr € o coeficiente do fator de risco macroecondémico INFL, para cada um dos i Flls selecionados para a
amostra e representa a sensibilidade do fator de risco macroecondmico INFL..e tem sinal esperado
positivo, de forma que um aumento na variacdo inesperada da INFL, deve implicar num aumento no
retorno dos Flls.

O quarto fator de risco macroecondmico refere-se a atividade econémica AE, similar ao proposto por
Rebeschini e Leal (2016) foi estimado mediante a diferenca da producdo industrial dessazonalizada
observada no més t e da produc¢do industrial dessazonalizada observada no més t-1, dividido pela
produgdo industrial dessazonalizada observada no més t-1 e formalizado conforme apresentado na
equacdo 3.2.5. abaixo.

_ PIi—Ply_q

AE, T

(equagao 3.2.5.)

A producdo industria auferia auferida pelo IBGE e obtida junto a base de dados do IPEA é utilizada como
indicador da atividade econémico e forma que o fator de risco macroeconGmico relativo a atividade
econdmica AE,; representa a taxa de crescimento da economia e apresenta comportamento conforme
apresentado no Grafico 3.2.4. abaixo.
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Grafico 3.2.4. - Retorno mensal do fator de risco AE;
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Biac € 0 coeficiente do fator de risco macroeconémico AE; para cada um dos i Flls selecionados para a
amostra e representa a sensibilidade do fator de risco macroecondmico AE;.e tem sinal esperado
positivo, de forma que um aumento na atividade econdmica deve implicar num aumento do retorno
esperados dos Flls.

O quinto e ultimo fator de risco utilizado na aplicagdo do APT com abordagem utilizando fatores
macroecondmicos é o risco de mercado RM,, similar ao proposto por Schor, Bonomo e Pereira (2002) e
Rebeschini e Leal (2016) foi estimado mediante a regressdao do excesso de retorno mensal do IFIX em
relacdo a taxa CDI IFIXCDI,, em relagdo aos quatro fatores de risco descritos acima, IC,, ETTJ,, INFL, e AE,,
e formalizado conforme apresentado na equagdo 3.2.6. abaixo.

IFIXCDI, = a;+ B, IC, + BETT].ETT]t + Byri- INFLy + B 1 AE; + & (equagdo 3.2.6.)

O fator de risco de mercado RM, é a série dos residuos & da regressdo da equagdo 3.2.6. acima,
representa a parte do retorno do indice de mercado nao explicado pelos outros quatro fatores de risco,
mitigando assim eventuais problemas de correlacdo com os demais fatores de risco e seu apresenta
comportamento é apresentado no Grafico 3.2.5. abaixo.

Grafico 3.2.5. - Retorno mensal do fator de risco RM,
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Birns € 0 coeficiente do fator de risco macroeconémico RM; para cada um dos i Flls selecionados para a
amostra e representa a sensibilidade do fator de risco macroeconémico RM, e tem sinal esperado
positivo, de forma que um aumento no risco de mercado deve implicar num aumento do retorno
esperados dos Flls.

As estimacdes do modelo APT com fatores de risco macroeconémicos requerem que os fatores de risco
apresentarem média aproximadamente igual a zero, variancia positiva, covaridncia aproximadamente
igual a zero e que sejam ndo autocorrelacionados, de forma a serem representativas de alteragGes
inesperadas nos respectivos fatores de risco. Dessa forma foi efetuada uma andlise estatistica
preliminar, cujos resultados sdo apresentados abaixo na Tabela 3.2.1. a Tabela 3.2.3.

Tabela 3.2.1. - Estatisticas descritivas dos fatores de risco macroecondmicos

IC ETT) INFL AE RM
Média -0.0002 0.0034 -0.0501 -0.0025 0.0000
Mediana 0.0001 0.0043 -0.0852 0.0010 0.0015
DP 0.0054 0.0074 0.5107 0.0156 0.0242

Variancia 0.0000 0.0001 0.2608 0.0002 0.0006
Maximo 0.0186 0.0156 1.0937 0.0353 0.0684
Minimo -0.0130 -0.0126 -1.3390 -0.0487 -0.0715

Tabela 3.2.2. — Correlagao dos fatores de risco macroeconémicos

IC ETTJ INFL AE 1%
Ic 1
ETTJ 0.1292 1
INFL 0.0347 0.1081 1
AE 0.2014 -0.0436 0.0473 1
RM 0.0000 -1.0691E-07 1.5843E-06 1.7787E-04 1

Tabela 3.2.3. — Covariancia dos fatores de risco macroeconémicos

Ic ETTJ INFL AE RM
IC 2.8901E-05
ETTJ 5.0681E-06 5.3241E-05
INFL 9.4417E-05 3.9990E-04 2.5682E-01
AE 1.6771E-05 -4.9277E-06 3.7150E-04 2.3988E-04
RM 5.6244E-13 -1.8714E-11 1.9262E-08 6.6090E-08 5.7557E-04

Semelhante ao efetuado no modelo CAPM foi verificada ainda a estacionariedade das séries temporais
do fator de risco macroecondémicos IC;, ETTJ, INFL, AE, e RM, mediante aplicacdo do teste de raiz
unitaria de Dick-Fuller Aumentado (ADF), cujos resultados foram considerados adequados para
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estimacao do modelos e apresentados no Apéndice, da Tabela 3.2.4. a Tabela 3.2.8. Todos os fatores de
risco macroeconémicos apresentaram estacionariedade sem necessidade de qualquer defasagem,
exceto o fator de risco ETTJ,. Apesar do resultado do teste, este fator de risco sera mantido no modelo
tendo em vista ser uma série de dados relevantes para explicacdo do retorno dos Flls e representativa
de retornos, de forma que ndo deve ser explosiva, ainda que no periodo testado este ndo tenha
apresentado estacionariedade.

Assim como na estimacdo do modelo CAPM foi aplicado a estima¢do do modelo APT com fatores de
risco macroeconémicos o teste de Durbin-Watson para verificacdo da existéncia de autocorrelacdo e nos
casos em que foram identificados autocorrelacdo dos residuos da regressdo foram aplicados os
procedimentos iterativos de Cochrane-Orcutt para correcdo do problema.

O objetivo da estimagdo o modelo APT com fatores de risco macroeconémicos é verificar a hipotese
nula (Ho) de que cada um dos coeficientes dos fatores de risco Bic, Bierr, Binee, Biae € Birm, S€ja igual a
zero, ou seja, de que cada um dos fatores de risco macroeconémicos acima relacionados ndo possuem
influéncia no retorno dos FlIs e sua respectiva hipdtese alternativa (Ha) os coeficientes dos fatores de
risco macroecondmicos Bic, Bierr, Binrw, Biae € Birm, S0 diferentes de zero, conforme formalizado abaixo.

Ho: Bic=0 Ha: Bic#0
Biern =0 Bierr # 0
Bime =0 Bimer # 0
Biae =0 Biae = 0
Birm = 0 Birm # O

A analise dos resultados sdo apresentados na se¢do 4, a seguir e detalhados no Apéndice na Tabela
4.2.1. Posteriormente, seus resultados sdo comparados com os resultados do modelo CAPM com
relagdo ao poder explicativo de cada um dos modelos, representados pelo R*-ajustado, a fim de evitar
distor¢Oes por conta da diferenga do nimero de varidveis dependentes em cada um dos modelos
estimados. Por ultimo é verificada ainda a Estatistica F do modelo estimado a fim de testar a hipdtese de
gue todos os coeficientes da regressao sdo nulos.

Na literatura ainda foram verificados outros fatores de risco que poderiam ter relagdo com os retornos
dos Flls que ndo foram considerados na presente dissertacdo por estarem fora do escopo proposto,
como os fatores de risco qualitativos utilizados nos estudos de Fiorini (2012) e Barreto (2016) ou por ndo
serem convenientes aos modelos proposto com destaque para o IGMI-C utilizado por Maia e Souza
(2015), por conta da periodicidade de divulgac¢do trimestral e correlagdo elevada com o IFIX.
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3.3.Estimacdo do Modelo APT com fatores de risco estatisticos

A estimacdo do modelo APT com fatores de risco estatisticos emprega técnica estatistica multivariada
para analise fatorial, em procedimento semelhante ao empregado por Rolls e Ross (1980), denominada
analise de componentes principais (PCA), cujo objetivo primordial é a transformacdo de um conjunto de
varidveis originais em outro conjunto menor de varidveis que sejam capazes de explicar o a maior parte
do comportamento das varidveis originais.

O modelo postula que as taxas de retorno dos ativos sdao geradas por multiplos fatores fundamentais
ndo diretamente observaveis denominados componentes principais que consistem em combinagGes
lineares das variaveis originais, estimadas mediante a aplicacdo de método estatistico de PCA com o
propdsito de reter o maximo de informacdo em termos da variagdo contida nas varidveis originais em
um menor numero de varidveis. Dessa forma as componentes principais sdo independentes entre si e
tem sua relevancia determinada pela proporgao da variancia total que consegue explicar.

Apesar da estima¢do do modelo APT, mediante aplicagao do método de PCA beneficiar-se de robustez
matematica e metodoldgica, sofre da auséncia de significado econémico dos resultados obtidos.

A presente dissertacdo aplica a analise de componentes principais sobre o excesso de retorno em
relacdo a Taxa CDI dos 34 Flls integrantes da amostra, calculado conforme descrito acima, para
estimacdao do modelo APT a fim de determinar a quantidade de fatores de risco estatisticamente
significantes e obtencdo dos coeficientes de cada um dos fatores de risco, conforme formalizado na
equacdo 3.3.1. abaixo.

Ry =B Fie+ Biy-Far + -+ B3y F3ac + & (equagdo 3.3.1.)

Onde a variavel observada Rj; assim como na estimacdo do modelo APT com fatores de risco
macroecondmico representa o excesso de retorno mensal de cada um dos Flls da amostra em relagao a
Taxa do CDI, calculado conforme descrito acima. F; corresponde ao fator de risco comum em todas as
varidveis observadas R;. B; representa os coeficientes de sensibilidade e quantifica a intensidade da
relagdo entre os fatores de risco comum Fj; e a varidvel observada R;;. Por ultimo, o €; expressa o fator
especifico a variavel considerada.

O objetivo da estimacdo do modelo APT com fatores de risco estatistico é verificar a hipdtese dos
prémios de risco determinados pelo teste do modelo APT ndo serem significativamente diferentes de
zero, de forma que as taxas de retorno esperados dos Flls da amostra nao sdo linearmente relacionadas
com os fatores de risco do modelo, conforme formalizado abaixo.
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Ho. prémios de risco determinados pelo modelo APT ndo sdo significantemente diferente de zero
e portanto as taxas de retornos esperados dos Flls ndo sdo linearmente relacionadas com os
fatores de risco

Ha: prémios de risco determinados pelo modelo APT sdo significantemente diferente de zero e
portanto as taxas de retornos esperados dos Flls sdo linearmente relacionadas com os fatores
de risco

A correlacdo do retorno mensal do Flls integrantes da amostra esta apresentado no Grafico 3.3.1,,
seguida das principais estatisticas descritivas na Tabela 3.3.1. abaixo.

Grafico 3.3.1. — Histograma da correlagdo dos retornos dos Flls
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Tabela 3.3.1. — Estatisticas descritivas dos excessos de retornos dos Fllis

4. Resultados

Codigo Média \ELIERE] Variancia Maximo Minimo

EURO 0.005466 0.002946 0.059473 0.003537 0.144624 -0.293971
FFCI 0.007993 0.007903 0.036379 0.001323 0.105641 -0.090331
ABCP 0.011609 0.009427 0.043263 0.001872 0.142153 -0.083271
FLMA 0.012128 0.003589 0.058267 0.003395 0.247310 -0.101690
BBFI 0.009541 0.003808 0.067997 0.004624 0.160815 -0.235532
FAMB 0.012815 0.008746 0.046079 0.002123 0.133157 -0.109075
ALMI 0.007303 0.007639 0.067672 0.004580 0.207682 -0.225433
TRNT 0.006206 0.007151 0.047556 0.002262 0.119323 -0.163452
HCRI 0.006819 0.012834 0.063514 0.004034 0.254717 -0.202509
EDFO 0.011581 0.009546 0.062997 0.003969 0.241684 -0.168914
NSLU 0.011151 0.009329 0.051885 0.002692 0.159414 -0.216736
FPAB 0.007237 0.005567 0.031633 0.001001 0.090683 -0.064626
SHPH 0.011604 0.001733 0.062057 0.003851 0.273508 -0.108450
HGBS 0.010643 0.013053 0.047348 0.002242 0.110803 -0.093791
HTMX 0.010531 0.011441 0.088872 0.007898 0.188586 -0.207067
WPLZ -0.000962 -0.003939 0.053338 0.002845 0.126146 -0.146171
HGRE 0.008092 0.011759 0.046233 0.002138 0.162670 -0.094973
FMOF 0.007684 0.005276 0.081492 0.006641 0.252761 -0.200017
FLRP 0.001279 -0.002030 0.057060 0.003256 0.160396 -0.169684
PQDP 0.012506 0.006265 0.040890 0.001672 0.171415 -0.089367
FIIP 0.009107 0.005524 0.033390 0.001115 0.113217 -0.070258
FAED 0.014786 0.011882 0.043330 0.001877 0.176475 -0.119480
CXCE 0.013351 0.007769 0.038876 0.001511 0.119629 -0.056333
PRSV -0.000706 0.002961 0.054390 0.002958 0.105831 -0.205890
FEXC 0.012607 0.014302 0.050019 0.002502 0.191382 -0.113984
HGCR 0.007006 0.005325 0.038837 0.001508 0.103548 -0.084759
BCFF 0.007203 0.002168 0.058506 0.003423 0.153713 -0.115923
MAXR 0.013196 0.015967 0.045785 0.002096 0.171433 -0.108750
FCFL 0.013381 0.012898 0.035940 0.001292 0.126076 -0.105254
TRXL 0.001916 0.004119 0.042728 0.001826 0.112964 -0.150865
KNRI 0.012057 0.008102 0.059574 0.003549 0.155555 -0.153824
HGJH 0.009811 0.010251 0.043086 0.001856 0.103546 -0.106074
BRCR 0.009851 0.005417 0.050124 0.002512 0.168578 -0.125986
RBRD 0.006520 0.014052 0.044895 0.002016 0.150501 -0.137889

4.1.Andlise dos resultados da estimag¢do do modelo CAPM

Os resultados obtidos na estimac¢dao do modelo CAPM para o excesso de retorno dos Flls indicam que o
coeficiente RM, apresenta significancia estatistica ao nivel de 5%, sinal positivo conforme esperado e
média de 0.87 para todos os Flls da amostra. O intercepto a; estimados apresentaram valor bastante
baixo, em média de cerca de 0.0008 e nenhum dos Flls da amostra apresentou significancia estatistica
ao nivel de 5% para o intercepto a;, indicando que ndo ha retornos anormais decorrentes da habilidade
dos gestores. Foram verificados ainda o teste F das regressGes para cada um dos Flls da amostra, para
fins de comparagdo posterior com as estimagdes dos modelos APT, sendo verificada significancia
estatistica ao nivel de 5% para todos os Flls da amostra.
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No entanto, apesar da consisténcia observada nos resultados dos coeficientes do fator de risco, os
testes indicaram em média baixo poder explicativo do modelo CAPM para os Flls da amostra,
apresentando R’ ajustado em média de cerca de 0.27, maximo de 0.57 e minimo de 0.07, conforme
observado no resumo dos resultados da estimacdo do modelo CAPM apresentado no Apéndice na
Tabela 4.1.

Por ultimo, destacamos ainda que ndo foi possivel a corre¢do da autocorrelagdo dos residuos da
regressao do Fll FEXC, mediante aplicacdo dos procedimentos iterativos de Cochrane-Orcutt. Destaca-se
o fato de ser um dos dois Flls da amostra cujo objetivo de investimento é a aquisicdo de CRI* e este
apresentar em carteira percentual representativo de CRI da PDG* que vem enfrentando problema de
pagamento.

4.2.Andlise dos resultados da estimag¢do do modelo APT com fatores de risco macroeconémicos

Os resultados da estimacdao do modelo APT com fatores de risco macroecondmicos apresentaram baixa
significancia estatistica para os coeficientes dos fatores de risco IC;, INFL, e AE,, conforme disposto no
Apéndice na Tabela 4.2.1., de forma que foi aplicada metodologia de regressdo denominada stepwise
para o modelos APT com fatores de risco macroeconémicos, afim de identificar e selecionar os fatores
de risco macroeconémicos relevantes para o modelo.

Os resultados obtidos com a estimacdo do modelo APT com fatores de risco macroeconémicos apos
aplicagdo do método stepwise indicam que o fator de risco RM, apresenta alto poder explicativo com
coeficiente de sensibilidade Biry, contando com média de 0.86, maximo de 1.46, minimo de 0.00 e
estatisticamente significante ao nivel de 5% para 31 de um total de 34 Flls da amostra. Apenas os Flls
HCRI, FMOF e CXCE nao apresentaram significancia estatistica para este fator de risco.

O fator de risco ETTJ,, apresentou significancia estatistica e coeficiente negativo para 23 Flls da amostra,
demonstrando a sua importancia para explicagao do retorno de uma parcela considerdvel do total de 34
Flls da amostra. Por outro lado, os fatores de risco IC, INFL, e AE; apresentaram significancia estatistica
para apenas 2, 4 e 1 Flls da amostra, respectivamente, de forma que nao foram considerados
significativos para o modelo APT com fatores de risco macroeconémico.

De forma similar, o intercepto a; estimados apresentaram valor bastante baixo, em média de 0.006 e
apenas 12 dos Flls da amostra apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5%, indicando auséncia
de retorno acima do mercado. Tendo em vista a baixa ocorréncia de Flls com retornos estatisticamente
significantes acima da média do mercado.

> CRI - Certificado de Recebiveis Imobilidrios sdo valores mobilidrios com lastro em créditos imobilidrios de
emissdo exclusiva de companhias securitizadoras de recebiveis imobiliarios, conforme previsto na Lei 9.514, de 20
de novembro de 1997.

’® PDG - PDG Realty, companhia incorporadora listada em bolsa que recentemente apresentou dificuldade
operacionais que resultaram em duvida acerca da capacidade de pagamento de CRIs emitidos com lastro em
operacgdes desta incorporadora.
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Foi verificado ainda o teste F das regressdes para cada um dos Flls da amostra, sendo observada
significancia estatistica ao nivel de 5% para 33 dos Flls da amostra, sendo a Unica excecao o FlIl HCRI.
Uma possivel explicacdo para esta excecdo pode estar relacionado ao fato deste FIl contar com um
Unico ativo bastante especifico em carteira, o Hospital da Crianga em Sao Paulo.

O R? ajustado da estimacdo do modelo APT com fatores de risco macroecondmicos apresenta média de
0.28, maximo de 0.57 e minimo de 0.00, ndo sendo possivel auferir qualquer ganho no poder explicativo
em relacdo ao modelo CAPM. Na comparacao individual por Fll, verificamos que a estimacdo do modelo
APT com fatores macroecondémicos apresentou ganho no poder explicativo em relacao a estimacao do
modelo CAPM para apenas 16 Flls da amostra, ou seja, menos da metade do total da amostra, de forma
gue ndo ha qualquer evidéncia significativa do ganho de poder explicativo do modelo APT com fatores
de risco macroeconémicos em relacdo ao modelo CAPM.

No Apéndice na Tabela 4.2.2. sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo APT com fatores
de risco macroeconomicos apds aplicacdo da metodologia stepwise e conta com o detalhamento dos
resultados apresentados acima, além da identificacdo do valor da estatistica d de Durbin Watson e
eventual necessidade de aplicacdo de procedimento iterativos de Cochrane-Orcutt.

Novamente ndo foi possivel efetuar a correcdo da autocorrelacdo dos residuos da regressao do Fll FEXC
na estimacdao do modelo APT com fatores macroeconémicos.

4.3. Andlise dos resultados da estimacao do modelo APT com fatores de risco estatisticos

A quantidade da varidncia total explicada por um Unico fator é dada pelo autovalor e é integrado ao
modelo somente quando maior do um, tendo em vista que os autovalores com valor inferior a um, ndo
sdo mais representativos do que uma varidvel tomada individualmente, tendo em vista que esta tem
variancia igual a um.

No Apéndice na Tabela 4.3. sdo apresentados os resultado da analise de componentes principais para os
excessos dos retornos dos Flls da amostra, calculados conforme demonstrado acima, e demonstra
serem 11 fatores fundamentais, com autovalores (eigenvalue) maior do que um, relevantes e suficientes
para explicar 74% do excesso de retorno dos 34 Flls da amostra. De forma que o modelo passa a ser
representado pela equacgao 4.4.1. abaixo.

Ry =By -Fie+Biy-Far+ -+ Byyq-Frae + & (equagdo 4.3.1.)

O fator (componente) 1 apresentou uma parcela significativa da varidncia total das varidveis, com
autovalor de 10.1839, respondendo por 29.95% da varidncia total dos Flls da amostra, enquanto o fator
(componente) 2 apresentou autovalor de 2.3037, respondendo por apenas 6.78% da variancia total dos
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34 FlIs da amostra e os demais fatores apresentam poder explicativo sucessivamente menores até o
fator (componente) 11 responsdvel por apenas 3.02% da variancia total dos 34 Flls da amostra,
conforme apresentado no Apéndice na Tabela 4.3. Na conclusdo os resultados obtidos sdo comparados
com os resultados obtidos na estimacdo do modelos APT com fatores de risco macroecondémicos a fim
de inferir o seu significado econémico, sendo maior a dificuldade quanto menor a representatividade do
respectivo fator de risco.

5. Conclusao

Inicialmente foi evidenciado o tamanho e importancia crescentes do mercado brasileiro de Flls,
especialmente para o investidor pessoa fisica em oposicdo a ainda reduzida quantidade de estudos
académicos dedicados a investigar os retornos oferecidos pelo mercado brasileiro de Flls.

A fim de preencher esta lacuna e completar os estudos ja existentes, a presente disserta¢do testou o
modelo APT para o mercado brasileiro de Flls, mediante estima¢do conforme as duas principais
abordagens do modelo APT, a primeira com fatores de risco macroeconémicos, a segunda com base em
analise fatorial de componentes principais.

Posteriormente, os resultados obtidos com a estimagdo do modelo APT com fatores de risco
macroeconOmicos foram comparados com os resultados obtido da estimacdo de modelo similar ao
modelo CAPM, com base nesses resultados pode-se verificar pelo R’ ajustado que a estimagdo do
modelo APT com fatores de risco macroecondmicos ndo contribuem para o aumento do poder
explicativo do modelo de apregcamento dos Flls em relagcdo a estimacdo do modelo CAPM.

Tanto os resultados do teste do modelo CAPM quanto o teste do modelo APT com fatores de risco
macroecondmicos apresentaram baixo poder explicativo, em média de 0.27 e de 0.28 respectivamente.
Individualmente o fator de risco de mercado do modelo CAPM apresentou forte poder explicativo e
significancia estatistica para todos os Flls da amostra. No modelo APT com fatores de risco
macroecondmicos, com excec¢do do fator de risco ETTJ,, relacionado a diferenga entre as taxa de juros
de longo e curto prazo, ndo apresentaram evidéncia de contribuir na explica¢do dos retornos dos Flls.

Verificou-se ainda que o fatores de risco macroeconémicos ndo apresentaram significancia estatistica ao
nivel de 5% para a grande maioria dos Flls da amostra para todos os fatores de risco com excec¢do dos
fatores de risco RM, e ETTJ, que apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5% para todos os 34 e
23 Flls da amostra, respectivamente.

Resultados semelhantes aos obtidos por Rebeschini e Leal (2016) que indicaram estatisticamente
significante os mesmos fatores de risco RM, e ETTJ, para explicacdo dos retornos dos fundos de
investimento em a¢Ges do mercado brasileiro e consistente com os resultados obtidos por Frade (2015)
gue apontam a relevancia das variagdes nas taxas de juros na explicacdo dos retornos dos Flls
negociados no mercado brasileiro.
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Diferente dos resultados obtidos por Chan, Hendershott e Sanders (1990) em seu estudo destinado a
investigar os retornos dos REITs negociados no mercado americano, no qual identificaram
estatisticamente significante os fatores de risco relacionados a estrutura de taxa de juros, risco de
crédito e inflacdo

Por outro lado, o teste F apresentou resultado estatisticamente significativo ao nivel de 5% para 33 Flls
da amostra, demonstrando evidéncias de que os fatores de risco macroecon6micos apesar de ndo
apresentarem significancia estatistica individualmente, podem em conjunto contribuir para explicar o
excesso de retorno dos Flls da amostra.

J4 na estimagdo do modelo APT com fatores estatisticos, mediante andlise de componentes principais
foi verificado que de fato 11 fatores de risco sdo necessdrios para explicar 74% do excesso de retorno
dos Flls negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da BVMF, sendo cerca de 29.95%
explicado por um Unico fator de risco e o restante pelos 10 outros fatores de risco, variando entre 3.02%
e 6.78% dos retornos dos Flls.

A comparacado dos resultados da estimacdo do modelo APT com fatores risco estatisticos, com o modelo
APT com fatores de risco macroecon6micos e com fatores de risco intrinsecos aos Flls é possivel sugerir
o primeiro componente principal resultante da aplicacdo do PCA pode referir-se ao fator de risco
relacionado a variagdo do IFIX. Os demais componentes principais, em razdo da sua baixa contribui¢do
para explicagdo do retorno dos Flls tem sua identificagdo prejudicada, tendo em vista a grande
variedade de possibilidades de fatores de risco que possam influenciar o retorno dos Flls em uma
propor¢do menor, assim como a possibilidade de fatores de risco derivados de combinac¢des de outros
fatores de risco.

O baixo poder explicativo dos resultados obtidos podem decorrer do baixo nivel de desenvolvimento do
mercado de Flls que conta ainda com tamanho reduzido e baixa liquidez, além de um grande nimero
de Flls cujo objetivo de investimento é restrito a um uUnico empreendimento imobilidrio. Esta
caracteristica pode fazer com que seus retornos sejam determinados essencialmente pelas
caracteristicas qualitativas dos Flls, conforme sugerido por Fiorini (2012) e Barreto (2016), bem como
do imével subjacente do Fll, tais como localizagdo, finalidade, caracteristica do locatario, gestor do
imovel, percentual de participacdo no imdvel entre outros.

Em razdo, dos fatos expostos acima e da evolugdo do mercado indicar um aumento de Flls com
carteiras diversificadas, conforme ANBIMA (2014) estudos posteriores podem se beneficiar de uma
maior maturidade do mercado de Flls, assim como de uma séries histdrica de retornos dos Flls mais
longa (pds alteragdo regulatéria), o que permitird a inclusdo de um numero maior de Flls e com
estratégias diferenciadas, bem como a investigacao de outros fatores de risco que possam ter maior
relagdo com o retorno dos Flls negociados nos mercados de bolsa e de balcao organizado da BVMF.
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Grafico 2.1.10. - Histograma da correlagao dos Flls com o IFIX
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Tabela 3.2. — Retornos dos Flls da amostra
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Tabela 3.3. — Fator de ajuste decorrente da distribui¢do de rendimen
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Tabela 3.1.2. - Correlagdo dos excessos de retornos dos Flls e RM

0000007 TZLZv90 OV[S690 S6VBLIO CETVILO O9ZEBEQ 80OVLSO 6BOILYO
000000T 99E9ZSV ZZSEVSO 6BLITED YIEOGED ZYZLEVD LEVIOED
0000007 LT6ZYY0 €66VTY'0 9666610 SLYESSD TOOYOZO

000000T €ZTYIED TOOT9E0 6EOTOSO 6L9SLT0

000000 SY9Y6T0 TLE6OTO ESLLEED

000000T 90TZZED E€SLILOO

0000007 0B00TEQ

000000°T

aygy  ¥dMg  HIOH  MNY XML T4 XV

7500950 L10ST60
TLEE6TO  TOTIIEQ
EESSBY'0 SITYBZO
96TV 60ZSLED
9TISIT0  BY6ILTO
TSS66C0 ¥BL90Z0
898650 9T69E0
TELEED  S659220
000000 YT6LLED

000000°T

3438 HIOH

SBOLTSO TILEESO
TIEELYO  8BEI9ED
OLS06E0 LVZVOE0
606LTE0 SYBZVED
TITIED ETSE0EQ
EIVBIT0 OVITEZO
TLLSTSO 9SYSBTO
2919560 THSBOE0
S9LLEV'D OTZITED
T6HT6ED 9TLS6T0
000000 8966v10

000000°T

OX3  AS¥d

SLS66C0
62S9VE0
£008T2°0
oLTER0

126200~

£8220E0
voL6er'0
88100
20870
£9€78E0
SL00ST'0
8EE00T0
000000°T

20X

895970
YIISSED
218120
18620
0EEB6T 0
£YTE9T0
090870
Lsesr0
£08T6Y0
091Z€E0
usywo

avi

0€89TS0 9850590
906VESD Z66TSH0
0TLLEED  Z6969E0
SHTSTED  €806950
T6ISST0  THLSTSO
9TE9B00 09EEITO
6188TY'0 T6LS9Y'0
SYTETZ0 9TZ6ESO
TZUYTO  BEE6LYO
9209010 6991810
LTEHTO L6V09Y0
6€08670 OL6LYED
9ETITO 00LSHTO
L6LVLT0 TITZELO
0000007 OTYELZO

000000°T

dili  dabd

061870
2982620
8STL6T0
6L0EST0
0620

SIYPE0D-

[Avaia]
£68€8T°0
68220
£98€ST'0
96L0LT0
£TSE6T0
arzzer’o
ocTrero
v9sTrT'0
ETET8T0
000000°T

A4

S06TEC0
TIYE200
668020
worzro
T985TT0
6112020
06€802°0
TI16900
£TSEEED
5108600
189510
6901800
ETT9TE0
z90v1£0
862900~
WISTTO
L10£800
000000°T

0N

SL0TSL0
61E019°0
OvETLS 0
£89205°0
2822050
L8870
YLLLED
SETS6L0
€8TELE0
9BILED
69005€0
STS86ED
9TH9TT0
SBOTST'0
T85L£50
SSpESY0
610vEED

9LBETO0-

000000°T

OH

SELSTED
999500
OTT6TT0
£56€52°0
8205820
STELO00-
985720
SvE68Z0
0950600
6525020
L6610
wusuro
£105000~
988LET0
YLEVTTO
988ERT0
SEE0EL0
£16690°0-
5656600
000000°T

Z1dm

6960010
61SECC0
£5ev8T0
SOEVIT'0
160570
L8800
20s€CT0
9vS80E0
5959670
£0TYTT0
TIveST0
teLzzo
62£090°0
wiero
0620
06LLYT0

T28L0°0-

686010
19620
251900
000000°T

XWIH

€C185L0
SLyLyo
888050
01650
£E0950
6ESTED
SEOETH'O
BILTVED

SEOH.

€0BSEED
6£000T°0
OvsYETD
STE6ET0
£5699T0
Tezs900
S60LEC0
vSLeLro
9220570

T9ELTOO0-

8026500

682£80°0
EEETLT0
THSTED

0EZEE0 0~

18800
L8v86T0
TIS86T0
7589510
wyaro
000000°T

HHS

08YSEL 0
2990020
8292810
6ETYTED
azo
B0BLTED
106810
(81v62°0
(268L2°0
6Y19€€0

avdi

6L6E6V0 6SLLSED
OELSKT0  00ESSEQ
806970 £8YYTZ0
SE6OVED 6STZVED
6SHYEND  TESSEZO
8S79ST0 THLYTTO
269250 TT6T020
ESTZEVD  TL68L00
696YVED 0ZEIZEQ
ELTZSED 0LITZEQ
9ESSBTO YLOSETO
5009570 SYEBLTO
LISTEVO  L6V8LTO0
T6L88Y°0 T02LLT0
TOMOLTO YBELEED
£00CTY0 (858620
7860810 9726800
888900 EEVZLTO
OTESZED 60ET6Z0
690£970 6161210~
E6EVLTO 6TVISTO
E6VVTY0 28980
ST8SYT'0 £869TTO-
€120970 ST6LIO0
000000 062L22°0

000000°T

SN 0403

6SV6LC0
oreL100
0828600
5069610
05L£820
£909500
oLve6T'0
9SE00E0
0625010
ss82220
T0£0£00
619810
¥0T6T20
8195020

SYEVEO D~

£SLOVT0
2208810
S8LT020

8858200
000000°T

ROH

95€099°0
8120250
861£850
otybLED
Tz9TyE0
998220
seLssv'o
Y1020
1965250
62520
oupL9E0
8996060
8TH20£0
9S86E0
6190
YSET9T0

0- 1229210

- 662120

SOTESD
86200
S6T6TY0
£L5200'0
9TS0ST'0
LLLETO
5268020
T88YEC0
9962010
THI6EED
000000°T

€59085°0
SLL90
£21982°0
TEVS9'0
PEETOE0
8890170
£9L1LE0
596520
0200
£210600
LgELE0
€L2€67°0
OTLESED
6261420
YESTSTO
wosee0
2096L10
91910
TIEnE0
1220900
89L0TE0
wuw9ro
L69€2€0
YYST6L0
YVELLETO
1278000
¥9E980'0
66190
8079870
000000

6T6CLY0
69€9V2°0
8920510
20v6€0
5989610
o6zzEED
Leg6TED
2022970
£25961°0
0610
orLovz0
£0290€°0
OY8TOED
TEV0EED
T68TLT0
SYEEVT0
9189910
88LSLT0
0986120
L20ELT0
018120
LT696£0
6v6£0C0
989ELT0
6596810
8610010
091010
002920
woLvszo
9960
000000°T

960950
5598920
£055LT0
BTYBEED
£STIST0
£8806T°0
L1880
02505€0
YIZSIED
1620820
1560220
0621570
9OTIED
610850
851820
BISERY'0
S8Y9200
1809810
5692860

SLTEP00-

weose0
8L6207'0
BSYYETO
05L02€°0
£858YY°0
29180v'0
€€T6520
2€8L600
ELEEVED
500020
05L£02°0
000000

[

6970000
SOT68T'0
SLTE6TO
£285T20
ELvTSY0
TeLEE00
962010
6LL6720
75sTEED
£6€501°0
889VE'0
6195010
7895000
9SEVOT0
BSYSTO
8559120
898ETT0
6002700
ouTZEro
6L0T020
9511820
9501720
wszTo
TS9TL00
STE96T0
SOT9ETD

BEVOLS 0
OESSLED.
9006850
€8I0
2626550
0169810
L012vr'0
S6LS6E0
€STUED
2osvzo
weEro
TSTS6E0
[
9ELLEED
096€8E0
SEVTLYO
96UKT0
SLLZITO
V58150
9598ET0
S6v6020
6Tzes 0
181€82°0
9660020
Y9SZEE0
109920
£50621°0
960VTED
ST689Y'0
099TEE D
SVESYED
L68157°0
S€9292°0
000000°T

1244

88T9€50
£905€€0
THSOVED
8yTEr0
T9L5€0
6178220
eLeeero
SEOL8ED
118220
ET6EET0
6660610

69€V620
8102920
£T8T6£0
L6v525°0
695060
£96E€0
8yTv9z0
1800£00
96650
8522570
5952610




63

Tabela 3.1.3. - Covariancia dos excessos de retornos dos Flls e RM
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Resultado do Teste de Raiz Unitdaria de Dick Fuller Aumentado (ADF) para:

Tabela 3.1.4. - Fator de Risco RM; do modelo CAPM

Estatistica do Teste Valor Critico - 1% Valor Critico - 5% Valor Critico - 10%

2(t) -5.792 -3.559 -2.918 -2.594

Tabela 3.2.4. - Fator de Risco IC,do modelo APT

Estatistica do Teste Valor Critico - 1% Valor Critico - 5% Valor Critico - 10%

Z(t) -12.115 -3.559 -2.918 -2.594

Tabela 3.2.5. - Fator de Risco ETTJ, do modelo APT

‘Estatistica do Teste Valor Critico - 1% Valor Critico - 5% Valor Critico - 10%

Z(t) -2.192 -3.559 -2.918 -2.594

Tabela 3.2.6. - Fator de risco INFL, do modelo APT

Estatistica do Teste Valor Critico - 1% Valor Critico - 5% Valor Critico - 10%

Z(t) -4.83 -3.559 -2.918 -2.594

Tabela 3.2.7. - Fator de Risco AE; do modelo APT

Estatistica do Teste Valor Critico - 1% Valor Critico - 5% Valor Critico - 10%

Z(t) -11.194 -3.559 -2.918 -2.594

Tabela 3.2.8. - Fator de Risco RM; do modelo APT

‘Estatistica do Teste Valor Critico - 1% Valor Critico - 5% Valor Critico - 10%

Z(t) -7.244 -3.559 -2.918 -2.594




Tabela 4.1. - Resumo dos resultados da estimagdao do modelo CAPM

alfa RM R2 R2 F Prob F corregdo de

Flis coeficiente p-valor|coeficiente p-valor ajustado| (5, 60) dwstat | autocorrelagdo
EURO -0.0023740 0.669] 1.0491900 0.000| 0.2899] 0.2786 25.72| 0.0000| 1.943377 s
FFCI 0.0000628 0.985] 0.8483408 0.000] 0.4562 0.4477 53.70 0.0000] 1.811074 n
ABCP 0.0026182 0.452] 0.5488604 0.000] 0.1958| 0.1830 15.34 0.0002] 1.920695 s
FLMA 0.0042535 0.509] 0.9365899 0.000] 0.2159| 0.2036 17.62 0.0001] 1.849873 n
BBFI 0.0017746 0.812] 1.1096050 0.000] 0.2225 0.2104; 18.32 0.0001] 1.857270 n
FAMB 0.0047620 0.39] 0.9277692 0.000] 0.3254] 0.3147 30.39] 0.0000] 1.975869 s
ALMI 0.0001481 0.984] 1.4199400 0.000] 0.3796] 0.3698 38.55| 0.0000] 1.969210 s
TRNT -0.0019126 0.629] 0.8191065 0.000| 0.3046| 0.2935 27.59] 0.0000| 2.039846 s
HCRI -0.0007414 0.907| 0.6629007 0.008| 0.1057| 0.0915 7.44] 0.0082] 2.013384 s
EDFO 0.0026485 0.647| 0.8628355 0.000] 0.1893] 0.1765 14.71] 0.0003| 1.962827| s
NSLU 0.0032430 0.564] 0.8837087 0.000] 0.2429| 0.2310 20.53 0.0000] 1.935587 n
FPAB -0.0009281 0.795] 0.4734346 0.000] 0.1857 0.1729 14.59 0.0003] 1.951428 n
SHPH 0.0047735 0.437] 0.7407710 0.002] 0.1393 0.1256 10.19| 0.0022] 1.967630 s
HGBS 0.0029580 0.441] 1.2389920 0.000] 0.5751 0.5685 86.63 0.0000] 2.165191] n
HTMX 0.0026352 0.819] 1.2258400 0.001} 0.1555 0.1421 11.60| 0.0012] 1.910727| S
WPLZ -0.0095477 0.069] 0.4904664 0.017| 0.0877| 0.0732 6.05] 0.0166| 1.987842] s
HGRE 0.0003911 0.917| 1.2144680 0.000] 0.5773] 0.5707 87.40| 0.0000| 2.090785 n
FMOF 0.0010444 0.900] 0.7899774 0.015| 0.0902] 0.0758 6.25| 0.0151] 1.978105 s
FLRP -0.0074096 0.344] 0.5930893 0.017| 0.0872 0.0727 6.02 0.0169] 2.021129 S
PQDP 0.0046192 0.232] 0.9173729 0.000] 0.4242 0.4152 47.15 0.0000] 1.923566 n
FlIP 0.0012061 0.645] 0.6330078 0.000] 0.3692 0.3592 36.88 0.0000] 2.086940 s
FAED 0.0067597 0.159] 0.6950112 0.000] 0.2166 0.2043 17.69 0.0001] 1.947382 n
CXCE 0.0051402 0.268] 0.3997450 0.015| 0.0885| 0.0742 6.21] 0.0153| 2.116123 n
PRSV -0.0085402 0.141] 1.0013240 0.000| 0.2822] 0.2710 25.16] 0.0000] 2.042025 n
FEXC 0.0016594 0.739] 0.9359379 0.000] 0.3534] 0.3431 34.43] 0.0000] 1.656150 s
HGCR -0.0022502 0.675| 0.5100834 0.002| 0.1461] 0.1325 10.78] 0.0017] 1.979395 s
BCFF -0.0005412 0.928] 1.1448640 0.000] 0.3198| 0.3092 30.10 0.0000] 2.032588| n
MAXR 0.0041708 0.334] 0.7050878 0.000] 0.2339| 0.2218 19.24 0.0000] 2.108607 s
FCFL 0.0053343 0.051] 0.7224283 0.000] 0.4185 0.4092 45.33 0.0000] 2.060761, s
TRXL -0.0060579 0.133] 0.5530949 0.001] 0.1682 0.1550 12.74 0.0007] 1.997106 s
KNRI 0.0049775 0.188] 1.3928000 0.000] 0.5784 0.5717 86.44 0.0000] 2.064373 s
HGJH 0.0020389 0.522] 1.0407290 0.000] 0.5313] 0.5238 71.40] 0.0000| 2.078750 s
BRCR 0.0021435 0.632] 1.2036270 0.000] 0.4843] 0.4762 60.09] 0.0000| 2.162381 n
RBRD -0.0013179 0.76] 0.9953167 0.000] 0.4075] 0.3983] 44.02] 0.0000] 2.021941 n
Média 0.0008159 0.8731269 0.2896 0.2784

Maximo 0.0067597 1.4199400 0.5784 0.5717

Minimo -0.0095477 0.3997450 0.0872 0.0727
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Tabela 4.2.1. - Resumo dos resultados da estimacdao do modelo APT com fatores de risco

66

A .
macroeconomicos

alfa Ic ETT) INFL |AE RM R2 R2 F Prob F corregdo de
Flis coeficiente p-valor | p-valor p-valor p-valor | ici p-valor coeficiente p-valor ajustado| (5, 60) dwstat | autocorrelagdo
EURO 0.0036277 0.598  0.0034038 0.998 -2.8032660 0.002 -0.0067071 0.582 -0.9567150 0.021  1.0218850 0.000 0.3579 0.3044 6.69 0.0001 2.187934 n
FFCI 0.0051049 0.242  1.2062300 0.077 -1.8912240 0.001  0.0002077 0.976 -0.2896133 0.175  0.8302182 0.000 0.4643 0.4189 10.23 0.0000 1.970677
ABCP 0.0086529 0.024  0.3446611 0.734 -1.2635760 0.010  0.0200546 0.009 0.3600441 0.265  0.4802969 0.007 0.2932 0.2333 4.90 0.0008 1.994205 s
FLMA 0.0125226 0.087 -1.3522840 0.277 -2.7193570 0.004  0.0084590 0.511 -0.1767296 0.679  0.8015418 0.004 0.2577 0.1959 4.17 0.0026 1.817454 n
BBFI 0.0092730 0.279  0.0497121 0.973 -2.8437430 0.009 -0.0077141 0.611 -0.3766266 0.456  1.0338840 0.002 0.2423 0.1792 3.84 0.0044 1.944929 n
FAMB 0.0129535 0.017 -0.5758698 0.525 -2.6259310 0.000 -0.0020960 0.823  0.0011737 0.997 0.8086143 0.000 0.3689 0.3163 7.01 0.0000 1.844211 n
ALMI 0.0171206 0.037  2.1885180 0.080 -5.0383840 0.000  0.0079593 0.541  0.0363949 0.925  1.1442440 0.000 0.4494 0.4028 9.63 0.0000 1.961503 s
TRNT 0.0075643 0.059  2.2816340 0.031 -3.0162240 0.000 -0.0059332 0.448 -0.1523844 0.642  0.4824650 0.009 0.4566 0.4105 9.91 0.0000 2.057134 s
HCRI 0.0045179 0.525 -1.6141540 0.328 -1.3531610 0.134  0.0306329 0.027  0.0565839 0.912  0.6688029 0.028 0.1836 0.1144 2.65 0.0313 2.072696 s
EDFO 0.0092554 0.148 -0.5167927 0.746  -2.3052620 0.005  0.0225052 0.073 -0.5803596 0.250  0.7860348 0.007 0.2485 0.1849 3.90 0.0040 1.988479 s
NSLU 0.0052258 0.403 -1.3598280 0.206 -0.8051676 0.301 -0.0011688 0.916  0.0508173 0.890  1.1058660 0.000 0.3037 0.2457 5.23 0.0005 2.033719 n
FPAB 0.0036682 0.360 -0.4355202 0.525 -1.6060010 0.002  0.0043299 0.542 -0.2481003 0.295 0.3587814 0.018 0.2383 0.1749 3.75 0.0050 1.955398 n
SHPH 0.0084182 0.231 -1.4085100 0.382 -1.7019760 0.057 -0.0024669 0.853 -0.2912463 0.562  0.7398751 0.014 0.1672 0.0966 2.37 0.0502 0.1672 s
HGBS 0.0129032 0.004  1.0985230 0.146  -3.0894490 0.000  0.0049245 0.527 -0.0264916 0.918  1.1669850 0.000 0.5859 0.5514 16.98 0.0000 2.160453 n
HTMX 0.0155115 0.222 1.2049790 0.561 -4.0943670 0.010 -0.0130699 0.535 0.2163638 0.739  1.0333510 0.018 0.1931 0.1248 2.82 0.0236 1.91482 s
WPLZ -0.0110274 0.048  1.3670860 0.319 -0.1533668 0.825 -0.0038074 0.722 -0.7715411 0.076  0.7290755 0.004 0.1754 0.1055 2.51 0.0397 2.049034 s
HGRE 0.0080080 0.063  0.2143990 0.768 -2.4354400 0.000 -0.0027199 0.718  0.1236843 0.622  1.2648570 0.000 0.5936 0.5597 17.53 0.0000 2.194348 n
FMOF 0.0118347 0.175 -2.4083360 0.264 -3.3042660 0.004 0.0285073 0.094 -0.0809548 0.904  0.4562005 0.231 0.1973 0.1292 2.90 0.0209 1.935188 s
FLRP -0.0037722 0.678 -0.9299083 0.486 -1.1627160 0.293 -0.0129850 0.366  0.5357793 0.205  0.6607243 0.023 0.1399 0.0670 1.92 0.1046 2.031194 s
PQDP 0.0094333 0.036  0.6043867 0.425 -1.7903390 0.002  0.0025710 0.743 -0.3312523 0.206  0.9579114 0.000 0.4352 0.3881 9.25 0.0000 1.819908 n
FlIP 0.0059597 0.050  1.2854870 0.093 -1.7576880 0.000 0.0022525 0.701 -0.4842198 0.045 0.5482814 0.000 0.4163 0.3668 8.41 0.0000 2.039875 s
FAED 0.0112538 0.041 -0.1900392 0.837 -1.2985930 0.057  0.0159393 0.100 -0.0739603 0.817  0.7298776 0.001 0.2443 0.1813 3.88 0.0041 2.02188 n
CXCE 0.0132657 0.006 -1.5963710 0.050 -2.0318750 0.001  0.0234397 0.006 0.2612933 0.345  0.1626284 0.351 0.3028 0.2447 5.21 0.0005 2.149559 n
PRSV -0.0048431 0.457  0.1001878 0.928 -1.4002850 0.087 -0.0103679 0.370  0.0524574 0.891  1.1650250 0.000 0.3165 0.2595 5.56 0.0003 2.002277 n
FEXC 0.0077119 0.118  1.3804160 0.124 -1.5619630 0.012  0.0295615 0.001 -0.3964953 0.158  0.9872490 0.000 0.4619 0.4163 10.13 0.0000 1.758788 s
HGCR 0.0004373 0.928  0.8482387 0.309 -0.3066126 0.612  0.0149426 0.086 -0.0109926 0.969  0.7233886 0.000 0.2542 0.1920 4.09 0.0029 1.805135 n
BCFF 0.0107175 0.045 -1.6656060 0.177 -2.8327550 0.000  0.0380454 0.000 0.7196492 0.064  1.0928860 0.000 0.5178 0.4769 12.67 0.0000 1.929168 s
MAXR 0.0081953 0.153  0.8243371 0.398 -1.3696320 0.056  0.0040400 0.689 -0.5782293 0.088  0.7992307 0.000 0.2578 0.1960 4.17 0.0026 2.074461 n
FCFL 0.0095540 0.002 -0.4970666 0.523 -1.2586640 0.001 0.0131524 0.027 -0.0221454 0.928  0.8060746 0.000 0.4760 0.4316 10.72 0.0000 2.067154 s
TRXL -0.0026781 0.544 -2.2015430 0.045 -1.2363010 0.030  0.0083315 0.331  0.0135322 0.968  0.5475527 0.006 0.2429 0.1787 3.79 0.0049 1.995777 s
KNRI 0.0141547 0.002  1.9394650 0.085 -2.8085320 0.000 0.0123712 0.149 -0.2556835 0.466  1.4501630 0.000 0.5967 0.5625 17.46 0.0000 2.042421 s
HGJH 0.0091900 0.015  0.8860995 0.316 -2.5335200 0.000 0.0018741 0.792 -0.3815320 0.169  0.9856415 0.000 0.5423 0.5036 13.98 0.0000 2.046718 s
BRCR 0.0117780 0.025 0.2087178 0.812 -2.9620060 0.000 0.0127461 0.165 .0834998 0.783  1.1351390 0.000 0.4934 0.4512 11.69 0.0000 2.162929 n
RBRD 0.0030611 0.533  0.8030312 0.341 -1.7603960 0.005  0.0011761 0.893 -0.4293772 0.142 1.0750840 0.000 0.4294 0.3819 9.03 0.0000 1.96818 n
Média 0.0073104 0.0614025 -2.0918247 0.0070290 -0.1344228 0.8452893 0.350 0.295
Maximo 0.0171206 2.2816340 -0.1533668 0.0380454 0.7196492 1.4501630 0.597 0.563
Minimo -0.0110274 -2.4083360 -5.0383840 -0.0130699 -0.9567150 0.1626284 0.140 0.067
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Tabela 4.2.2. - Resumo dos resultados do stepwise para o modelo APT com fatores de risco

macroecondmicos

alfa ic ETT) INFL AE RM R2 R2 F Prob F corregdo de
Flis p-valor | p-valor | p-valor p-valor p-valor p-valor ajustado| (5, 60) dwstat |autocorrelagdo|
EURO 0.0041057 0.541 NA NA -2.8543540 0.001 NA NA -0.9679033 0.015  1.0218850 0.000 6 03234 11.36 0000 2.168405
FFCI 0.0053234 0.159 NA NA -1.7282480 0.000 NA NA NA NA 0.8462532 0.000 0.4404  0.4227 24.79 0.0000 1.862675 n
ABCP 0.0077157 0.038 NA NA -1.2975990 0.007  0.0206801 0.007 NA NA 0.5005117 0.005 0.2756 0.2399 7.73 0.0002 2.003987 s
FLMA 0.0129446 0.070 NA NA -2.7682720 0.002 NA NA NA NA 0.8015418 0.004 0.2328 0.2084 9.56 0.0002 1.849931 n
BBFI 0.0106723 0.198 NA NA -2.8622880 0.007 NA NA NA NA 1.0338840 0.001 0.2311 0.2067 9.47 0.0003 1.895067 n
FAMB 0.0133909 0.010 NA NA -2.6966020 0.000 NA NA NA NA 0.8086143 0.000 0.3638 0.3436 18.01 0.0000 1.82012 n
ALMI 0.0154498 0.026 NA NA -4.9554170 0.000 NA NA NA NA 1.2053950 0.000 0.4729 0.4561 28.26 0.0000 1.869801 n
TRNT 0.0083613 0.032 2.1709780 0.035 -3.0436790 0.000 NA NA NA NA 0.4720268 0.009 0.4471 0.4199 16.44 0.0000 2.079496 s
HCRI -0.0016432 0.834 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 0.0000  0.0000 NA NA 2.181089 n
EDFO 0.0090798 0.173 NA NA -2.1203830 0.015 NA NA NA NA 0.7392124 0.013 01732 0.1465 6.49 0.0028 1.958595 s
NSLU 0.0026892 0.627 NA NA NA NA NA NA NA NA 1.1058660 0.000 0.2662 0.2548 23.22 0.0000 2.053944 n
FPAB 0.0041112 0.293 NA NA -1.5920940 0.002 NA NA NA NA 0.3587814 0.017 0.2106 0.1855 8.40 0.0006 1.999043 n
SHPH 0.0044412 0.499 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.7242678 0.018 0.0857 0.0712 5.90 0.0180 1.95526 s
HGBS 0.0120533 0.006 NA NA -2.9454480 0.000 NA NA NA NA 1.1669850 0.000 0.5676 0.5539 41.35 0.0000 2.108383 n
HTMX 0.0151736 0.213 NA NA -4.1340220 0.008 NA NA NA NA 1.0281150 0.017 0.1819 0.1555 6.89 0.0020 1.92151 s
WPLZ -0.0098056 0.055 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.7199501 0.004 0.1226 0.1087 8.80 0.0042  1.99548 s
HGRE 0.0078308 0.059 NA NA -2.4468480 0.000 NA NA NA NA 1.2648570 0.000 0.5901 0.5771 45.34 0.0000 2.124694 n
FMOF 0.0106285 0.247 NA NA -3.0931110 0.010 NA NA NA NA NA NA 0.1012 0.0869 7.09 0.0098 1.975638 s
FLRP -0.0076151 0.338 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.6587020 0.023 0.0797 0.0651 5.45 0.0227 2.018635 s
PQDP 0.0096850 0.027 NA NA -1.6830000 0.002 NA NA NA NA 0.9579114 0.000 0.4162 0.3977 22.46 0.0000 1.939254 n
FlIP 0.0061543 0.038 NA NA -1.6223790 0.000 NA NA NA NA 0.0000000 0.540 03637 0.3431 17.72 0.0000 2.076615 s
FAED 0.0063242 0.200 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.7298776 0.001 0.1672 0.1542 12.85 0.0007 1.811831 n
CXCE 0.0134684 0.006 NA NA -2.2083850 0.000 0.0235057 0.007 NA NA NA NA 0.2425  0.2184 10.08 0.0002 2.17192 n
PRSV -0.0091677 0.118 NA NA NA NA NA NA NA NA 1.1650250 0.000 0.2674 0.2559 23.36 0.0000 1.826219 n
FEXC 0.0033174 0.492  0.9861500 0.273 NA NA 0.0266314 0.004 NA NA 0.9953368 0.000 0.3842 0.3540 12.69 0.0000 1.647982 s
HGCR -0.0023303 0.644 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.6256702 0.001 0.1646 0.1514 12.41 0.0008 1.97551 s
BCFF 0.0100892 0.062 NA NA -2.9960300 0.000 0.0389130 0.000 NA NA 1.1083270 0.000 0.4771 0.4514 18.56 0.0000 1.956352 s
MAXR 0.0047342 0.361 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.7992307 0.000 0.1785 0.1657 13.91 0.0004 2.174682 n
FCFL 0.0087315 0.005 NA NA -1.1639310 0.004 NA NA NA NA 0.8080354 0.000 0.4150 0.3961 21.99 0.0000 2.071119 s
TRXL -0.0064052 0.143 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.5545166 0.008 0.1052 0.0910 7.41 0.0084 1.998416 s
KNRI 0.0126785 0.004 NA NA -2.5948440 0.000 NA NA NA NA 1.4600500 0.000 0.5582  0.5440 39.17 0.0000 2.07765 s
HGJH 0.0094046 0.010 NA NA -2.4346220 0.000 NA NA NA NA 0.9769929 0.000 0.5228 0.5074 33.96 0.0000 2.072806 s
BRCR 0.0109033 0.032 NA NA -2.8387050 0.000 NA NA NA NA 1.1351390 0.000 0.4759 0.4593 28.61 0.0000 2.15671 n
RBRD 0.0035401 0.462 NA NA -1.6355930 0.008 NA NA NA NA 1.0750840 0.000 0.4041  0.3852 21.36 0.0000  2.08038 n
Média 0.0060599 1.5785640 -2.5093850 0.0274326 -0.9679033 0.8660660 0.304 0.285
Maximo 0.0154498 2.1709780 .1639310 0.0389130 -0.9679033 1.4600500 0.590 0.577
Minimo -0.0098056 0.9861500 -4.9554170 0.0206801 -0.9679033 0.0000000 0.000 0.000
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Tabela 4.3. - Resumo dos resultados da Analise de Componentes Principais (PCA) sobre o excesso de

Component
Comp1l
Comp2
Comp3
Comp4
Comp5
Comp6b
Comp?7
Comp8
Comp9
Comp10
Compll
Comp12
Comp13
Comp14
Comp15
Comp1l6
Comp1l7
Comp1l8
Comp19
Comp20
Comp21
Comp22
Comp23
Comp24
Comp25
Comp26
Comp27
Comp28
Comp29
Comp30
Comp31
Comp32
Comp33
Comp34

Eigenvalue

10.1839
2.3065
2.0367
1.8283
1.6420
1.4117
1.3112
1.2050
1.1502
1.0518
1.0262
0.8608
0.8343
0.7573
0.6580
0.6313
0.5559
0.5185
0.447156
0.4397
0.4195
0.4039
0.3667
0.3055
0.2854
0.2737
0.2302
0.2044
0.1584
0.1509
0.1220
0.1086
0.0615
0.0528

retorno dos Flls

Difference

7.8774
0.2698
0.2084
0.1863
0.2303
0.1005
0.1062
0.0548
0.0984
0.0256
0.1654
0.0264848
0.0769402
0.099338
0.0266647
0.075426
0.0373963
0.071362
0.00745134
0.020207
0.0155756
0.0371963
0.061182
0.0201668
0.0117223
0.0434813
0.0257833
0.0460315
0.00742592
0.0289607
0.0133371
0.0470925
0.00871189

Proportion
0.2995
0.0678
0.0599
0.0538
0.0483
0.0415
0.0386
0.0354
0.0338
0.0309
0.0302
0.0253
0.0245
0.0223
0.0194
0.0186
0.0164
0.0153
0.0132
0.0129
0.0123
0.0119
0.0108

0.009
0.0084

0.008
0.0068

0.006
0.0047
0.0044
0.0036
0.0032
0.0018
0.0016

Cumulative
0.2995
0.3674
0.4273
0.4810
0.5293
0.5709
0.6094
0.6449
0.6787
0.7096
0.7398
0.7651
0.7897
0.8119
0.8313
0.8499
0.8662
0.8815
0.8946
0.9075
0.9199
0.9318
0.9425
0.9515
0.9599
0.9680
0.9747
0.9808
0.9854
0.9899
0.9934
0.9966
0.9984
1.0000
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Anexo 2.1.1. — Metodologia do IFIX

69



Indice d
Fundos de Investi':m'z:letose ’ F IX BM&F BOVESPAjW/
Imobilidrios A Nova Bolsa

METODOLOGIA DO iNDICE DE
FUNDOS DE INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS (IFIX)

Visite o site da BM&FBOVESPA

bmfbovespa.com.br
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METODOLOGIA DO iNDICE DE FUNDOS DE

INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS (IFIX) A Nova Bolsa

BM&FBOVESP»?W/

METODOLOGIA DO iNDICE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS (IFIX)

O IFIX é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo
com os critérios estabelecidos nesta metodologia.

Os indices da BM&FBOVESPA utilizam procedimentos e regras constantes do
Manual de Definicdes e Procedimentos dos Indices da BM&FBOVESPA.

1 Objetivo

O objetivo do IFIX & ser o indicador do desempenho médio das cotagbes dos
fundos imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado
da BM&FBOVESPA.

2 Tipo de indice

O IFIX é um indice de retorno total (ver Manual de Definicbes e Procedimentos
dos indices da BM&FBOVESPA).

3 Ativos Elegiveis

O IFIX é composto das cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios listados
nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da BM&FBOVESPA.

4 Critérios de Inclusao

Serao selecionadas para compor o IFIX as cotas dos fundos imobiliarios que

atendam cumulativamente aos critérios abaixo:

4.1 estar classificadas entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de

Negociabilidade (IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove por

Abril/l2015

N
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cento) do somatorio total desses indicadores (ver Manual de Definigées e
Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA).

4.2 ter presenga em pregdo de 60% (sessenta por cento) no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores.

4.3 nao ser classificadas como “Penny Stock” (ver Manual de Definigdes e
Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA).

4.4 Um ativo que seja objeto de Oferta Plblica realizada durante o periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel,
mesmo sem estar listado todo o periodo, desde que:

a) a Oferta Plblica de distribuicdo de cotas tenha sido realizada antes do

rebalanceamento anterior;

b) possua 60% (sessenta por cento) de presenga desde seu inicio de

negociagao;

c) atenda cumulativamente aos critérios 4.1 e 4.3.

5 Critérios de Exclusao
Serdo excluidas da carteira as cotas dos fundos imobiliarios que:

5.1 deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo acima

indicados;

5.2 durante a vigéncia da carteira forem objeto de resgate total pelo fundo
emissor.

6 Critério de Ponderagao

No IFIX, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado da totalidade das
cotas emitidas pelo Fundo Imobiliario.

Abrili2015



METODOLOGIA DO iNDICE DE FUNDOS DE

INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS (IFIX) A Nova Bolsa

BM&FBOVESP?M

Ressalta-se que a participagdo de um fundo no indice ndao podera ser superior
a 20% (vinte por cento), quando de sua inclusdo ou nas reavaliagoes

periodicas.

Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso do fundo a
esse limite, redistribuindo-se o excedente proporcionalmente aos demais ativos
da carteira.

Abril/l2015
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Anexo 2.1.2. - Composi¢ao da carteira do IFIX

Nome do Fundo . (%

Nome do Fundo Part. (%)

Fll HG REAL

Fll TBOFFICE TBOF

Fll SANT AGE SAAG

FIl ALMIRANT FAMB

FIDPEDRO  PaDP
Fil HIGIENOP SHPH
HGLG

FICSHGLOG
Fll BB PROGR BBFI Il AESAPAR

BCFF
Fll LOURDES NSLU

Il BM THERA

Il CSHG CRI

1 SDI LOG

e ows Jswsrc c
mm—

Il XP GAIA
Il IHSF FBV
Il THE ONE

FIl INDL BR FlIB

FlvBi4a20  FvBI
FIl GEN SHOP FIGS 0,85 Il CRIANCA

FIlABSOLUTO ~ BPFF
Fll XP MACAE XPCM

W PLAZA

0,78 Il RB G5B |

FIl EXCELLEN FEXC
FIBBCORP BBRC

0,75 Il TRXE COR

Fonte: BVMF, data-base 30/06/2016
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Anexo 2.1.3. — Diretrizes de Classificagio ANBIMA de Flls

Associagao Brasileira das Entidades
dos Mercades Financeiro e de Capitais

ANBIMA

ANEXO A DELIBERAGAO n° 62

DIRETRIZES DE CLASSIFICAGAO ANBIMA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CAPITULO | - OBJETIVO

Art. 17 — A presente Diretriz tem como objetivo definir a classificagdo ANBIMA para os Fundos de Investimento
Imobiliarios (“FII") regulados pelo Anexo Il do Codigo ANBIMA de Regulagio e Melhores Praticas para os
Fundos de Investimento ("Codigo de Fundos™), permitindo a distingdo das estratégias adotadas por estes
fundos.

CAPITULO Il - DA CLASSIFICAGAQ

Art. 2° - Os Fll registrados na ANBIMA devem ser classificados de acordo com o estabelecido nesta Diretriz.
§1° - A classificagao dos Fll esta dividida em:
I.  Mandato, e
l. Tipode Gestao.
§2° - A classificagao definida no §1° deste artigo subdivide-se em:
I. Mandato:

a) FIl de Desenvolvimento para Renda: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir acima de 2/3 (dois tergos) do seu patimonio liguido, direta ou indiretamente, em
desenvolvimentofincorporagdo de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou construgdo, para
fins de geragao de renda com locagio ou arrendamento;

b) FIl de Desenvolvimento para Venda: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam

investir acima de 2/3 (dois tergos) do seu patrimdnio liquido, direta ou indiretamente, em desenvolvimento

Rio de Janeire 530 Paulo

1% e 21* andares
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Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

ANBIMA

de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou construgdo, para fins de alienagdo futura a
terceiros;

c) Fll de Renda: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir acima de 2/3 (dois
tergos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente, em empreendimentos imobiliarios construidos,
para fins de geragdo de renda com locagdo ou arrendamento;

d) FIl de Titulos e Valores Mobiliarios: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir acima de 2/3 (dois tergos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente, em Titulo e Valores
Mobiliarios tais como agoes, cotas de sociedades, Fundos de Investimento em Participagédo ("FIPs™) e
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (‘FIDC”) cujas politicas ou propdsitos se enquadre entre
as atividades permitidas aos FlI, cotas de FIl, fundos de investimento em agdes setoriais, Certificado de
Potencial Adicional de Construgdo (“CEPAC™), Certificado de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”) Letras
Hipotecarias (“LH"), Letra de Crédito Imobiliario ("LCI") ou qualquer outro valor mobiliario abarcado pela
legislagéo vigente; e

e) FIl Hibrido: fundos cuja estratégia de investimento ndo observe nenhuma concentragdo das
classificagdes acima mencionadas, conforme definido em seu regulamento.

Il. Tipo de Gestao:

a) Gestao Passiva: fundos que especificam em seus regulamentos o imével ou o conjunto de imoveis que
comporao sua carteira de investimento, ou, aqueles que tém por objetivo acompanhar um benchmark do
setor.

b) Gestao Ativa: fundos que nao possuem gestdo passiva.

Art. 3° - O Tipo ANBIMA dos Fll sera definido pela composigéo da classificagdo Mandato e Tipo de Gestéo, que
resultara em:
I.  Fll Desenvolvimento para Renda Gestao Ativa;
Il.  Fll Desenvolvimento para Renda Gestéao Passiva;
ll.  Fll Desenvolvimento para Venda Gestao Ativa;
IV.  Fll Desenvolvimento para Venda Gestao Passiva;

Rio de Janeiro Sdo Paulo

Avenida Repiblica do Chile, 230 13° andar Av. das Nagbes Uniclas, 8501 11° e 21* andares
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Fll Renda Gestao Ativa;

Fll Renda Gestao Passiva,

Fll de Titulo e Valores Mobiliarios Gestao Aliva;
Fll de Titulo & Valores Mobiliarios Gestao Passiva;
Fll Hibrido Gestéo Aliva; e

Fll Hibrido Gestao Passiva.

Art. 4° - A classificagdo serd complementada pelo segmento de atuagdo do Fll, devendo cada fundo, no ato

do registro na ANBIMA, informar seu segmento dentre as opgdes descritas abaixo:

VI

VL.

Wil

Agéncias: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir acima de 2/3 (dois
tergos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente, em imoveis destinados a agéncias bancarias,
Educacional: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir acima de 2/3 (dois
tergos) do seu patrimdnio liquido, direta ou indirstamente, em imoveis destinados a atividades
educacionais;

Hibrido: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
em imoveis relacionados a mais de um segmento;

Hespital: fundos gue conforme definido em seu requlamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tergos) do seu patriménio liquido em imoveis destinados a receber instalagbes
hospitalares;

Hotel: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tergos) do seu patrimdnio liguido em imoveis destinades a atividades hoteleiras,
incluindo unidades integrantes de flats que tenham a mesma atividade;

Lajes Corporativas: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou
indiretamente, acima de 2/3 (dois tergos) do seu patrimdnio liquido em imoveis destinados a escritorios;
Logistica: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tergos) do seu patrimonio liquido em imoveis provenientes do segmento logistico.
Imdveis destinados a sediar instalagbes de centros de distribuigéo, armazenamento e logistica;
Residencial: fundos que conforme definidc em seu regulamento objetivam investir, direta ou
indiretamente, acima de 2/3 (dois tergos) do seu patrimdnio liquido em imodveis residenciais;

Shoppings: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou
indiretamente, acima de 2/3 (dois tergos) do seu patrimdnio liquido em imoveis destinados a sediar

centros comerciais - Shoppings centers;
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X.  Titulos e Valores Mobiliarios: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tergos) do seu patriménio liquido em agbes, cotas de
sociedades, FIP e FIDC cujas politicas ou propésitos se enquadre entre as atividades permitidas aos Fll,
cotas de FlI, fundos de investimento em agdes setoriais, CEPAC, CRI,LH, LCI ou qualquer outro valor
mobiliario permitido pela legisla¢éo vigente; e

Xl.  Outros: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patriménio liquido em imoveis destinados a segmentos néo listados
acima.

Art. 5° - O Tipo ANBIMA e o segmento de atuacdo deverdo constar, adicionalmente, nos prospectos, materiais
técnicos e materiais de publicidade dos FlI.
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