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RESUMO

Esta dissertacdo busca identificar as caracteristicas indicativas de desempenho
superior de Fundos de Investimento Imobiliario (FII) com quotas negociadas em
bolsa. Desta maneira visa subsidiar um investidor leigo de quais informacdes o
mesmo deve procurar em um prospecto de um fundo de investimento a fim de
selecionar o seu fundo. Para tanto foi aplicada uma metodologia de regressao
simples da rentabilidade observada em diversos intervalos de tempo contra variaveis

geralmente indicativas de desempenho levantadas na reviséao bibliografica.

Como resultado deste trabalho, destacaram-se como caracteristicas estatisticamente
relevantes para uma maior rentabilidade fundos de gestdo ativa, sem imovel
definido, cuja politica de investimento visa lajes corporativas localizadas nos grandes

centros urbanos.

Palavras chave: Mercado Imobiliario, Fundos de Investimento Imobiliario,
Determinantes de Rentabilidade, Fundos Imobiliarios com Quotas Negociadas em

Bolsa.



ABSTRACT

This thesis goal is to identify the factors that are determinants of the performance of
Brazlian “REITs” (Real Estate Investment Funds) with public traded quotas. It will
indicate to a small investor what kind of information to look for in the funds prospect.
In order to do so, the observed performances of several different intervals were
regressed against determinants found in the existing literature.

As a result from this work, the characteristics that statistically mostly contribute to an
increased performance are: Investment funds with active management that focuses

on office buildings located in the major central districts.

Keywords: Real Estate Market, R.E.L.T.s, Investment Funds, Performance

Determinants.
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1. INTRODUCAO

Ja existem varios de estudos que analisam o valor agregado de incluir fundos
imobiliarios em uma carteira de investimentos na conjuntura atual. No entanto
mesmo supondo que seja interessante investir nesta categoria de fundos, resta uma
pergunta: Como identificar os melhores fundos imobiliarios a partir de suas

caracteristicas?

O objetivo deste estudo € justamente identificar as caracteristicas dos fundos
imobiliarios que podem ser indicativas de desempenho superior que podem ser
facilmente localizadas em um prospecto de fundos conforme padrdo da Comisséao de
Valores Mobiliario (CVM).

O objetivo do estudo ndo é estimar em qual contexto € interessante investir em
fundos imobiliarios ou estimar sua rentabilidade futura e sim, uma vez decidida a
intencdo de se investir nesta categoria de investimento, como escolher estes fundos

com base exclusiva em suas caracteristicas endogenas.
Fundos imobiliarios sdo particularmente interessantes para este tipo de estudo, pois:
1. E um mercado incipiente que tem apresentado um forte crescimento na oferta

de fundos como pode ser observado no Grafico 1. Estamos em um momento

em que a oferta de fundos permite o inicio de andlises estatisticas.



11

54
45
36
27
18
9
0
ﬁ@ R S R T

Numero Fundos === Nimero Noves Fundos

Gréfico 1 — Evolucgéo de FllIs listados na BM&F
Fonte: Prospecto da 82 emisséo de cotas do FIl EXCELLENCE pag 35.

2. Existe uma assimetria intrinseca sobre as informacdes do potencial de cada

imovel e assim de cada investimento, 0 que permitiria, em tese, um

desempenho superior para um gestor especializado (LINNEMAN 2004 e
GROSSMAN, STIGLITZ 1980).

3. E acessivel a todos investidores. No mercado secundario temos fundos com

cotas a partir de R$ 100,00 que podem ser negociadas diretamente no home

broker. Por exemplo: O fundo FIl XPGAll, que € o de maior liquidez

atualmente, estava sendo negociada a R$ 91,00 no dia 31 de Junho de 2012.

Fonte: Economatica.

Vantagens de um fundo imobiliario de acordo com o site da BM&F Bovespa:

Quais as vantagens de investir em fundos imobiliarios?

Vocé investe no mercado imobilidrio sem comprar um imovel e ter de
gastar com cartorio, corretagem ou Imposto sobre a Transmissao de
Bens Imdveis (ITBI)

O investidor recebe uma remuneracdo mensal do fundo

Diversificacao

Ganhos de escala

Possibilidade de fracionar o investimento

Maior liquidez que o investimento direto em imdveis
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e Administracdo profissional

« Ampla divulgacao de informacfes

* Possibilidade de negociacéo via Home Broker

¢ O investidor ainda pode ganhar com a valorizacdo das cotas do Fundo,
gque sao negociadas na Bolsa ou no mercado de balc&do organizado.

e Taxas de administracdo atrativas, bem abaixo da média das outras
aplicacdes do mercado

* Rentabilidade mensal isenta de Imposto de Renda, caso a pessoa fisica
possua menos de 10% das cotas e o fundo tenha mais de 50
investidores.

« 95% do resultado liquido auferido pelo Fundo deve ser distribuido ao
cotista (BM&F BOVESPA 2012)

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma:

No capitulo 2, temos Revisdo bibliografica do historico dos fundos imobiliarios no
Brasil, metodologia de andlise e levantamento das varidveis explicativas que

poderiam influenciar a rentabilidade.

Na sequéncia, no capitulo 3, temos o detalhamento do trabalho realizado de
catalogacdo dos prospectos dos fundos de investimentos imobiliarios com quotas

negociadas na BMF & Bovespa e os critérios utilizados.

Em seguida, no capitulo 4, € apresentado como foi realizada a preparacdo dos
dados para modelagem, incluindo andalise demogréfica e explicacdo das definicdes
que se julgaram necessarias. Estas definicbes abrangem consideracdes sobre
limitacbes da amostra, a exclusdo de variaveis sem representatividade demografica

e transformacéo de algumas variaveis explicativas a fim de padroniza-las.

Por fim temos no capitulo 5 a apresentacdo dos resultados da modelagem com a

interpretacdo econémica dos mesmos e no capitulo 6 a conclusao.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo sera apresentada a metodologia aplicada e o levantamento das

variaveis explicativas que poderiam influenciar a rentabilidade.

Inicia-se com uma breve revisao bibliografica do historico dos fundos imobiliarios no
Brasil a fim de contextualizacdo. Em seguida h& a revisdo bibliografica da
metodologia aplicada com as consideracbes para um embasamento estatistico
adequado. Temos entdo apresentacdo dos fatores de risco associados aos fundos
imobiliarios e das variaveis explicativas que, de acordo com a teoria econdémica,
poderiam influenciar a rentabilidade. Aqui foram consideradas tanto varaveis que

influenciam investimentos imobiliarios quanto fundos de investimentos financeiros.

2.1.Sobre Fundos Imobiliarios

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIl), sdo uma modalidade de investimento
em imoveis, titulos relacionados ao financiamento destes ou titulos de empresas
associadas a atividade de construcdo ou exploracdo imobiliaria. Estes fundos séo
constituidos como condominios e possuem cotas representativas de valores

mobiliarios.

Estes fundos sdo fechados. Ou seja, ndo permitem o resgate antecipado devendo o
investidor aguardar a maturagcdo do investimento ou vender sua participacdo no

mercado secundario.

Estes fundos foram criados pela Lei 8668/93. A tributacdo dos fundos foi regulada
com a lei 9.779/99. Estes fundos sdo administrados obrigatoriamente por uma
instituicdo financeira e fiscalizados pela Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM)
conforme instrucdo normativa da CVM n° 472 de 31/10/08.

Temos entdo que os Fundos de Investimento Imobiliario:
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* Permitem ao pequeno investidor acesso a projetos de investimentos antes
restritos as grandes incorporadoras como shoppings, hospitais e prédios
corporativos através da securitizacao dos direitos sobre estes imoveis.

* Representam uma alternativa interessante de financiamento de longo prazo a
projetos tradicionalmente de maturidade mais longa.

 Uma opcao de desmobilizacdo de ativos para empresas mas mantendo a

utilizacdo dos mesmos.

Neste estudo, iremos focar nos fundos com cotas negociadas em bolsa. Desta
maneira teremos acesso aos prospectos dos fundos com as politicas de

investimento, valor das cotas no tempo e dividendos distribuidos.

2.2.Um Breve Historico

No passado os investimentos em iméveis eram uma forma de proteger o patrimoénio
das elevadas taxas de inflagdo. No entanto a securitizag&o era contra produtiva, pois
0 pais havia perdido sua capacidade de colocar titulos de longo prazo de maneira
que fundos de investimento imobiliario eram inviaveis. (CALADO, GIOTTO e
SECURATO 2002).

Mesmo apds o inicio do plano real em 94, as elevadas taxas de juros motivadas pelo
combate a inflagé@o, criaram alternativas de investimento em instrumentos financeiros
superiores aos iméveis. Segundo o estudo de Amato, Takaoka, Lima Jr. e Securato
(2005), podemos observar na Tabela 1 que entre abril de 2003 e maio de 2005 os
investimentos em fundos imobiliarios sistematicamente apresentaram rendimentos

inferiores a SELIC ao mesmo tempo elevada volatilidade.

Tabela 1 — Rentabilidade vs Risco de Fll vs Fundos DI em 24 meses

Carteira Fundos DI
Hipotética FlI
Rentabilidade Média Mensal 1,07% 1,43%

Risco (Desvio Padrao) 1,97% 0,27%
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Fonte: AMATO, TAKAOKA, LIMA JR e SECURATO 2005 pag 9.

Com a recente queda das taxas de juros real, estes fundos comecgaram a apresentar
retornos substancialmente superiores a taxa SELIC como podemos observar no

Grafico 2:
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Grafico 2 - Rentabilidade Acumulada em 12 meses dos Fundos Imobiliarios e Selic.
Nota: Média Simples dos fundos com liquidez minima de 10 negociac¢des por més.
Fonte: Economatica.e BACEN Dados trabalhados pelo autor

Além de retornos superiores, estes fundos apresentam historicamente baixa
correlagdo com demais ativos financeiros, 0 que o0s tornam ativos interessantes em
uma carteira diversificada. Isto € observado tanto para diversificacdo entre

instrumentos financeiros quanto entre diferentes paises:

* Apresentam baixa correlacdo com demais ativos financeiros do pais. Isto
porque em funcdo da persisténcia dos precos dos imoveis e aluguéis, os
rendimentos destes fundos tendem a apresentar um atraso em relacdo a
variacdo da atividade econbmica (LINNEMAN 2004 e AMATO, TAKAOKA,
LIMA JR e SECURATO 2005).
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* Apresentam baixa correlacdo entre os diferentes paises mesmo em tempos
de crise, 0 que permitiria estruturar uma estratégia vencedora de retornos
com riscos minimizados pelo efeito de diversificacdo (MUELLER, MUELLER e
BONEY 2008, COSENTINO e ALENCAR 2011).

E possivel observar um maior volume negociado no mercado secundario que
aumenta a seguranca em relacdo a possibilidade de sair desta categoria de
investimentos. Podemos observar no Gréafico 3 esta evolugéo. E possivel observar
um aumento significativo a partir de 2011. No primeiro semestre de 2012 a média

mensal de negociacao foi de 170 Milhdes de Reais por més.
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Gréfico 3 — Evolugcdo do volume monetario negociado por més no mercado
secundario de Flls.
Fonte: Economatica.
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2.3. Metodologia

Para identificar as caracteristicas de um FIl indicativas de um desempenho superior,
optou-se por:
 Levantar na literatura econbmica quais variaveis apresentam alguma
influencia sobre o resultado de investimentos. Foram consideradas néo so
caracteristicas tradicionalmente testadas em Flls, mas também questdes
relacionadas a investimentos em geral, fundos de investimentos e
investimentos diretos em imoveis.
» Catalogar todos os prospectos dos Fll com cotas negociadas em bolsa em
relacdo as caracteristicas levantadas.
e Aplicar uma regressdo cross class tendo como varidvel objetiva a
rentabilidade acumulada em diversos intervalos de tempo e como variaveis

explicativas as caracteristicas dos fundos.

2.4.Analise Cross Class

Sera adotada uma analise cross class ao invés de painel em funcéo da limitacéo da
disponibilidade dos dados. Desta maneira serdo obtidas as variaveis explicativas
enddgenas com maior relevancia no periodo estudado, o que ndo garante que séo

as mais relevantes em todos os periodos ou em qualquer situacéo.

R=oal*f1+ a2+B2+ a3*B3+ -+ anx*fn (1)

Onde:
R representa a rentabilidade média do fundo no periodo analisado
al, a2, an representam as variaveis explicativas

B1, B2, fn s&o os coeficientes que se pretende obter a partir da regressao

A andlise cross class ainda sim é possivel e permite obter resultados interessantes

pois a grande maioria das variaveis explicativas ndo se altera com o tempo e
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também porque desta maneira podemos isolar fatores exdégenos comuns a todos os

fundos como a evolugéo das variaveis macroecondmicas e a ocorréncia de crises.

O objetivo de testar todas estas variaveis é evitar o desenvolvimento de um modelo
subestimado que poderia levar a viés no coeficiente que queremos estudar. Por
outro lado a inclusdo de variaveis desnecessarias nao cria viés, ainda que afete o
calculo dos desvios padrdes e testes de hipotese. (WOOLDRIGE 2010)

A fim de se verificar se os parametros obtidos sdo estatisticamente relevantes, serao

utilizados testes de hip6tese onde:

HO: pfn=0
H1: fn<>0

Para estes testes de hipdtese serdo utilizadas a distribuicdo t de student com
desvios padrdo calculados utilizado estimadores usuais de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Foi considerada a possibilidade de se utilizar estimadores
robustos de White para heterocedasticidade. No entanto considerando o tamanho

das amostras isto pode nao ser o ideal:

Os erros-padrdo robustos e as estatisticas t robustas séo justificados somente
gquando o tamanho da amostra se torna grande. Com amostras de tamanho
pequeno, as estatisticas t robustas podem ter distribuicbes que nao sejam
préximas de t, e isso pode ofuscar nossa inferéncia. (WOOLDRIDGE, 2010, p.
252)

Assim, os estimadores robustos sé serdo utilizados caso seja evidente a presenca
de heterocedasticidade. Para tanto sera realizado um teste de hip6tese quanto a
presenca de viés. Ou seja, se 0s erros sdo homocedasticos e independentes dos
regressores (WHITE 1980). Para este teste sera utilizado a distribuicdo de chi

guadrado, sendo que a hipétese nula que o modelo é homocedastico:

HO: x2 = 0
H1: 2> 0
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Outra questéo relevante apontada por Wooldridge (2010) € a multicolinearidade. Um
modelo com todas as variaveis explicativas devera apresentar valores elevados para
a variancia dos estimadores e assim resultados inconclusivos. Isto acontece porque
a populacdo é pequena e porque ha uma elevada correlacdo entre algumas
variaveis explicativas sendo testadas. Ex. E possivel observar na populacido que
poucos fundos investem em mais de uma categoria de imoével. Sendo assim, na
maior parte dos casos os flags de categoria de imOveis sdo mutuamente
excludentes. Assim, ndo ha colinearidade perfeita, mas ha elevada correlacéo

negativa entre as categorias de iméveis.

Uma forma de contornar isto € a adocdo da metodologia Stepwise de selecdo de
modelos. Basicamente esta metodologia consiste na execucdo dos seguintes
passos:
* Analise de todas variaveis disponiveis ainda ndo presentes no modelo e
insercdo daquela com maior contribuicdo estatisticamente relevante para o
R2.
e A cada insercdo, calcula-se novamente a relevancia estatistica da
contribuicdo para o R? das demais variaveis que ja entraram no modelo.
» Caso alguma variavel deixe de apresentar uma contribuicdo para o R?
estatisticamente relevante, a mesma é retirada do modelo.
* Repete-se 0 processo até que ndo exista nenhuma varidvel a ser inserida
com contribuicdo significativa ou que a variavel a ser inclusa seja a mesma

gue acabou de deixar o modelo.

A relevancia estatistica € verificada através de um teste F para verificar se 0 R?
parcial associado a variavel € estatisticamente diferente de zero. Como o numero de
registros é pequeno, foi utilizado um intervalo de confianca relativamente tolerante

de 50% para a variavel entrar no modelo e 15% para manté-la.

HO: R? Parcial =0
H1: R? Parcial >0
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Esta metodologia € interessante para este trabalho pois permite a identificacdo das
variaveis mais relevantes sem implicar em um modelo de solucdo perfeita para os
casos em que existam numeros iguais de registros e variaveis. Além disso,
implicitamente evita a escolha de variaveis com elevada correlacdo entre si, pois a

partir do momento que uma delas é escolhida a proxima varidvel com elevada

correlacdo passa a apresentar um R? Parcial pequeno.

2.5.Variaveis Levantadas na Literatura

Os fundos imobiliarios, assim como outros investimentos, caracterizam-se por um
investimento inicial seguido pelo recebimento de fluxos de caixa por um determinado

periodo e um valor de saida ao final do fluxo:

O investimento inicial é a aquisicdo/construcao dos imoveis, os fluxos intermediarios
sdo as receitas provenientes da venda dos mesmos ou o0s aluguéis recebidos
liguidos de custos operacionais e taxa de administracdo e o valor de saida pode ser
tanto o valor perpétuo dos fluxos estabelecidos quanto o valor de venda do imével
(LINNEMAN 2004).

Assim sendo, um método que pode ser utilizado para a precificagdo das cotas deste
investimento é o Cashflow Discount Model (DAMODARAN 2002), que consiste na
estimativa dos fluxos futuros de caixa trazidos a valor presente por uma taxa que

incorpore a taxa livre de risco e um spread associado a este tipo de operacéo.

Observou-se que os fundos de imdveis residenciais apresentam estrutura de fluxos
de caixa diferente. O objetivo do mesmo é financiar a constru¢do e a remuneracao é
proveniente da venda das unidades. Desta maneira, ha o investimento inicial com a
compra do terreno e a estruturacdo da oportunidade seguido pelas despesas de
construgdo e receita das vendas dos imoveis financiados. Apds a entrega das
chaves o financiamento passa a ser de responsabilidade de um banco e o fundo

recebe o saldo restante.
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Observou-se que fundos que investem em recebiveis imobiliarios também
apresentam diferencas: apresentam tanto fluxos provenientes destes titulos quanto
das estratégias de negociacdo. Nestes casos ndo ha necessariamente um valor de

saida caso o titulo seja mantido até a maturidade.

Entende-se que em ambos 0s casos € possivel apurar um fluxo de caixa e assim
aplicar o Cashflow Discount Model. Temos entdo que os fatores de risco deste
investimento séo os fatores associados ao fluxo de caixa estimado e a variagcdo do

custo de capital.

2.5.1. Fatores de Risco de FliIs

De acordo com o site da BM&F Bovespa (2012), os riscos associados a um fundo

imobiliarios sao:

» Eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que afetem o mercado
financeiro e/ou de capitais
* Reducéo da taxa de ocupacao imobiliaria

* Queda de preco dos imoveis

Linneman (2004) faz uma abertura maior destes riscos quebrando entre riscos

positivos e negativos.

Negativos:
» Custos Operacionais maiores que o esperado. Falta de experiéncia na
gestao, tecnologia inadequada, intempéries e outros fatores exdogenos podem

levar a um custo maior que o projetado.

* Vacancia. O imoével pode ter uma procura menor que o esperado. Isto afeta o

fluxo de caixa futuro.
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Inadimpléncia dos inquilinos. O inquilino pode ter dificuldade em honrar os
compromissos financeiros e assim se tornar inadimplente no pagamento do

aluguel.

Valor dos aluguéis. Este risco geralmente pode ser administrado ao se
estabelecer critérios contratuais de ajustes de precos. Ou seja, hd alguma

rigidez destes precos.

Renovacdo do contrato. E necessario ter um planejamento ao que sera
realizado ao fim de cada contrato. Definir se o imével serd vendido, havera
uma renovacao ou se buscara um novo inquilino. Isto € particularmente critico

no caso de imdveis com um poucos ou um unico inquilino.

Positivos:

Custos Operacionais menores que o esperado. A experiéncia do gestor é
relevante para esta administracao. Além disso, um gestor especializado pode
possuir mais de um imovel e diluir estes custos operacionais em mais de um

fundo de investimento, obtendo-se assim retornos superiores.

Variacfes do valor terminal projetado. O Valor terminal do imével pode variar
em funcdo de elementos como inflagdo e atividade econdmica na regido de

sua localizagéo.

E importante notar que todos os riscos listados por Linneman (2004) sdo do ponto

de vista do investidor que faz diretamente a gestdo do imdével e ndo do ponto de

vista de um investidor de fundos imobiliarios. Estes incluem, além dos riscos

associados ao investimento direto no imoével:

1) Riscos de operacionalizagdo da oferta. Consiste no risco de ndo se captar o

montante minimo para viabilizar o investimento e o risco de ndo se conseguir
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adquirir o imovel alvo do investimento. Isto pode acontecer caso o proprietario

atual desista da venda do imovel ou por motivos de forga maior.

Riscos derivados de ser um Fll e ndo um investimento direto em imdveis. S&o os
mesmos riscos de qualquer ativo negociado em bolsa. O valor da cota é dado
pela oferta e demanda das cotas no mercado secundario e ndo ha nenhuma

garantia de liquidez que possibilite ao investidor sair do investimento.

Riscos de agéncia associados ao estruturador e gestor do fundo. (ROSS 1973)
Consistem no conjunto de situagbes em que possa haver conflito de interesse
entre o estruturador e o investidor. Isto porque o estruturador visa viabilizar o
projeto e receber a maior comissdo possivel e ndo necessariamente trazer a

maior rentabilidade para o investidor.

Como exemplo segue abaixo a lista de riscos do prospecto da sexta emissédo do
fundo de investimentos imobiliarios CSHG BRASIL SHOPPING (CREDIT SUISSE
HEDGING-GRIFFO 2012). Os riscos foram agrupados de acordo com a teoria

econbmica e aqueles ja listados:

Riscos de Operacionalizacéo da Oferta

* “Riscos de ndo distribuicdo da quantidade minima de subscri¢éo referente a

oferta”

* “Riscos relativos a aquisi¢cdo dos empreendimentos imobiliarios”

Riscos derivados de ser um Fll e ndo um investimento direto em imoveis

* “Risco do fundo ser genérico”

« “Riscos de liquidez”

Riscos de Agéncia

* “Informagdes contidas neste prospecto”

* “Risco da administracdo dos empreendimentos imobiliarios por terceiros”
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* “Risco relativo ao possivel conflito de interesses pelo fato do estudo de
viabilidade ter sido elaborado pela administradora do fundo”
» “Risco relativo ao possivel conflito de interesses pelo fato do fundo ter

contratado sua administradora como coordenadora lider da oferta”

Demais riscos listados ja cobertos pela BM&F BOVESPA (2012) e Linneman (2004).

* “Riscos relativos as questdes ambientais e urbanisticas”

* “Risco inerente aos empreendimentos imobiliarios integrantes do patriménio
do fundo”

* “Risco de concentracao de propriedade de quotas do fundo”

* “Risco de crédito”

* “Risco de desapropriacao”

* “Risco de sinistro”

e “Condicdes externas e riscos de desvalorizacdo dos empreendimengtos
imobiliarios”

 "Riscos relacionados a fatores macroecondmicos ou conjuntura
macroecondmica — politica governamental e globalizacéo”

* “Risco tributario”
Associados a estes fatores de risco, temos as seguintes variaveis:
2.5.2. Categoria dos iméveis
Lineman (2004) também classificou os imoOveis nas seguintes categorias e sub
categorias. Cada um destes ativos possui peculiaridades em sua gestdo como
segue.

» Terreno que pode ser urbano, campo ou com residuos industriais.

e Comercial que inclui lojas de rua, shopping centers urbanos e suburbanos,

com e sem lojas ancoras. Sao considerados imoveis de elevada liquidez com

rentabilidade associada a atividade econdmica.
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 Armazeéns Industriais Especializados, Armazém Comerciais Flexiveis,
Complexos Industriais Leves e Pesados. Possuem certa especializacdo e um
elevado custo de mudanca de inquilinos (LINNEMAN 2004). Assim também

deve apresentar resisténcia a reajustes e menor liquidez.

e Escritérios que podem ser ou ndao do Distrito Financeiro Central (CBD -
Central Business District). Sdo considerados imoéveis de elevada liquidez com

rentabilidade associada a atividade econdmica.

« Complexo Residencial Multi familia vertical ou horizontal. E possivel observar
na populacdo que os fundos de investimento imobiliario residenciais visam a
financiar a construcdo de imoOveis e obter seus retornos com a venda dos
mesmos para familias e ndo com a locagdo dos mesmos para empresas. Ex.
FIl RB Capital Agre (RB CAPITAL 2010b), FIl RB Capital Prime Realty (RB
CAPITAL 2010a), etc. Desta maneira deve apresentar riscos e derivados de

sua estrutura de fluxo de caixa e inquilinos diferentes.

* Hotéis que podem ser de luxo ou econdmicos localizados ou ndo no distrito
central. Apesar de se tratar de imodveis com especializacdo possuem
contratos com a rede hoteleira diretamente associados a performance do
imovel. Desta maneira, se ha uma gestado inadequada por parte da rede de
hotelaria, pode-se trocar por uma rede concorrente ao fim do mesmo. Desta
maneira o desempenho fica basicamente relacionado ao desempenho

econdmico e a localizagdo (LINNEMAN 2004).

Além destas, tendo em vista os prospectos do FIl AESAPAR® (CITIBANK 2011), FII
Campus Faria Lima Fll (BRAZILIAN MORTGAGES CIA. HIPOTECARIA 2010)
Anhanguera Educacional (BRAZILIAN MORTGAGES CIA. HIPOTECARIA 2009), Fll
Hospital da Crianca (BRAZILIAN MORTGAGES CIA. HIPOTECARIA 2000) e FII
Hospital Nossa Senhora de Lourdes (BRAZILIAN MORTGAGES CIA.

' FIl para construcdo de campi para Anhanguera Educacional em Campinas e Cuiaba



26

HIPOTECARIA 2006), julgou-se necessaria a inclusdo das categorias “Instituicéo de
Ensino Superior” e “Hospital”.

Hospitais e Faculdades séo imdveis extremantes especializados que dificultam a sua
utilizacdo para outros fins. Tradicionalmente hospitais apresentam dificuldades em
sua gestdo (CARPINTERO 1999) e instituicbes particulares apresentam desafios
com inadimpléncia dos alunos (RIBEIRO, ZANI, MACAGNAM, ZANINI 2012). Desta

maneira, o imovel fica intimamente associado a um inquilino com riscos peculiares.

2.5.3. Caracteristicas do Gestor

N&o existe um consenso sobre a relevancia do gestor sobre a performance de

fundos imobiliarios.

Golec (1996) aponta que, tratando-se de fundos de investimentos em geral, € sim

possivel identificar gestores com desempenho superiores.

Linneman (2004) também destaca a importancia da experiéncia e especializagdo
dos gestores imobiliarios. Cada uma das categorias de iméveis listadas exige uma
habilidade e experiéncia especifica para a gestdo adequada. Um bom gestor com
grande experiéncia em imoveis residenciais pode apresentar um pessimo
desempenho em imoveis comerciais. Mesmo dentro de uma Categoria exige
habilidades diferentes. Ex. A gestdo de um condominio de lojas de rua é
significativamente diferente da gestdo de um shopping com lojas ancoras. Devido a
assimetria intrinseca de informacdes associadas a localizagcdo dos imoveis e
especializacdo na gestao de tipo de empreendimento, gestores especializados com

conhecimento e experiéncia local deveriam apresentar rentabilidades superiores.

No entanto, temos outros pontos de vista como o apontado por Bond e Mitchell
(2010) que ao analisar 280 fundos imobiliarios na Inglaterra de 1981 a 2006, nado
encontrou evidéncias estatisticas da existéncia de gestores que conseguem trazer
retornos superiores. Neste trabalho iremos testar novamente esta hipotese com base

nos fundos do Brasil.
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2.5.4. Taxa de Administragao.

De acordo com Golec (1996) de maneira geral fundos de investimento com taxas de
administragdo menores apresentam melhor performance. No entanto isto n&o
significa que necessariamente taxas elevadas representam performance inferior. De
acordo com 0 mesmo estudo, em muitos casos as elevadas taxas de administracéo

sao sinais de gestores com habilidades superiores.

2.5.5. Imével Definido no IPO

Fundos com imoveis definidos no IPO muitas vezes ja possuem o valor do aluguel
definido de maneira que o fundo apresenta muitas caracteristicas semelhantes a
titulos de divida corporativos. (DAMODARAM 2002, LINNEMAN 2004). Com menor

percepcao de risco, estes iméveis devem oferecer retornos inferiores.

Com base nos diversos prospectos analisados, observou-se que fundos com imoveis
definidos no IPO possuem rigidez na estrutura de seu portfolio, uma vez que para
mudar os iméveis-alvo € necessario aprovacdo em assembleia. Um exemplo é o

Fundo Brasilio Machado Investimento, em que podemos ler em seu do regulamento:

Artigo 2 O FUNDO tem por objeto a aquisicdo do edificio comercial Brasilio
Machado situado a Avenida Cardoso de Mello, 1955 [...]

Artigo 3 — O objeto do FUNDO e sua politica de investimentos ndo poderdo ser
alterados sem prévia deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas, tomada de
acordo com o “quérum” estabelecido no artigo 43 deste regulamento.
(BRAZILIAN MORTGAGES CIA. HIPOTECARIA 2012 pag 1)

Observou-se também que somente os fundos sem imoveis definidos apresentam
multiplas emissdes. Temos por exemplo o fundo CSHG BRASIL SHOPPING FII que
visa investir em shoppings diversos no Brasil ja estda em sua sexta emisséao.
(CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO 2012a)
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Temos entdao duas caracteristicas de fundos sem imoveis definidos:
* Apresentam multiplas emissoes.

» Permite uma gestédo ativa do portfolio com a alteracao dos iméveis.

Fundos sem imovel definido dependem mais da habilidade do gestor especializado e
permitem varias emissdes de cotas para o fundo crescer e assim criar um incentivo
de agéncia benéfico adicional. Quanto melhor o desempenho do fundo, mais
recursos o mesmo pode captar em novas emissfes e maior a taxa de administracao

cobrada.

A gestao ativa do portfolio pode permitir ganhos adicionais com a valorizagdo dos
imoveis. Conforme alguns imoveis atingem o seu potencial de valorizacdo (e
respectivos alugueis associados), estes sdo vendidos e trocados por outros com

potencial melhor.

Assim, fundos sem imoveis definidos devem oferecer resultados superiores.

2.5.6. Inquilino Definido no IPO

Fundos em que o inquilino ja esta definido no momento do IPO apresentam menor
risco, pois ja se torna possivel averiguar o risco de crédito do mesmo. Conforme a
teoria da fronteira eficiente de Markowitz (1952), existe uma relacéo de risco retorno
de maneira que para os ativos de maior risco é cobrado um maior prémio de risco.
Sendo assim, com uma menor percep¢ao de risco, fundos com os inquilinos

definidos no IPO devem apresentar rendimentos menores.

2.5.7. Unico ou Mdltiplos Imoéveis.

Dentre os fundos com imoveis definidos no IPO, fundos que estdo restritos a um
anico imoével nado apresentam beneficios da diversificacdo de investimentos
(MARKOWITZ 1952) para mitigar riscos. Em patrticular para Fll temos os riscos de
crédito dos inquilinos e dos riscos operacionais dos imoveis. Além disso, com menos

inquilinos, reduzem a habilidade de se fazer uma gestéao ativa dos mesmos que € um
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fator relevante para a rentabilidade. (LINNEMAN 2004) Estes fundos devem

apresentar rentabilidade superior para justificar o investimento.

2.5.8. Liquidez

Foi constatado por Amihud e Mendelson (1988) que ativos com menor liquidez
apresentavam um risco maior e assim apresentavam prémios de rentabilidade maior.
De acordo com o estudo, nos intervalo de 1961 a 1980, as acdes menos liquidas da

bolsa americana apresentaram retornos em média 8,5% maiores ao ano.

2.5.9. Investimento Direto em Imoéveis ou Instrument  os Financeiros.

Observou-se que dentre o universo de fundos imobiliarios, temos aqueles que
investem predominantemente direto em imodveis, como o Fundo Brasilio Machado
Investimento (BRAZILIAN MORTGAGES CIA. HIPOTECARIA 2012), e outros que
investem predominantemente em titulos sobre direitos securitizados sobre estes
como CRI Certificados de Recebiveis Imobiliarios, LCI Letras de Credito Imobiliario e
LH Letras Hipotecérias, como o Fll XP GAIA (CITIBANK 2012). Fora o tema
relacionado ao mercado imobiliario e a construcdo civil, cada uma das classes

destes fundos apresentam caracteristicas bem distintas.

* Investimentos em imoveis. Estes fundos devem apresentar 0s
beneficios equivalentes de investimentos diretos em imoveis:
rentabilidade proveniente de aluguéis constantes ou com pouca
variacdo de em funcédo de alterac6es macroecondmicas e riscos da

variacdo dos precos dos imoveis.

e Fundos que investem em LClI e CRIs devem apresentar
comportamento semelhante a fundos de renda fixa em linha com a
taxa Selic adicionada a um spread de risco. Como observado na
Gréfico 2 os FlIs tem apresentado retornos superiores a Selic nos

altimos anos. Sendo assim Fundos que investem exclusivamente
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em instrumentos financeiros devem apresentar rentabilidade menor

gue os fundos que investem em imaoveis.

2.5.10. Opcionalidades que Minimizam o Risco.

Observou-se que na maior parte dos prospectos ha mencdo explicita sobre
existéncia ou auséncia de garantias que minimizam o risco para o investidor. Seja
garantia de rentabilidade minima ou garantia de liquidez. Novamente de acordo
coma relagdo de risco e retorno apontada por Markowitz (1952), a presenca destas
opcionalidades minimiza o risco e assim, em um mercado eficiente deve resultar em

resultados menores.

E importante ressaltar que em nenhum momento a rentabilidade minima é oferecida
pela administradora do fundo, visto que isto fere a lei 8.668. Quando h&a garantia
esta € oferecida pelo atual proprietario do imovel por um periodo pré-definido com a
finalidade de viabilizar a operagcdo. Um fundo que, por exemplo, apresenta de
garantia de rentabilidade minima é o FIl Campus Faria Lima (BRAZILIAN
MORTGAGES CIA. HIPOTECARIA 2010).

2.5.11. Patrimobnio

Fundos de investimento maiores em geral possuem menor agilidade para mudar a
estratégia. Investimentos pequenos em sua fase inicial podem apresentar
rendimentos maiores que investimentos maiores mais maduros (DAMODARAN
2002).

No entanto, no mercado de fundos imobiliarios, existem efeitos de ganhos de escala
na gestdo de muitos imoveis que podem contrariar este senso comum (LINNEMAN
2004). Além disso, observou-se que para os fundos imobiliarios com imével definido,
0 seu tamanho ndo varia com o tempo e fundos de gestdo ativa tendem a obter

portes maiores.
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2.5.12. Idade do Fundo.

Fundos imobiliarios, assim como outros investimentos, apresentam diferentes
caracteristicas em funcdo de sua maturidade (DAMODARAM 2002). Temos uma
fase de inicial de investimentos, expansdo, maturagéo, e saida. Como aproximagao

para identificar cada uma destas etapas, iremos utilizar a idade do fundo em anos.

2.5.13. Localizacdo do Imével

Iméveis em localizagbes centrais em geral apresentam maior valor por metro
quadrado em funcéo de facilidade de acesso e infraestrutura instalada (LINNEMAN
2004). Desta maneira, se o valor do investimento inicial for baixo em relacdo ao
potencial da regido, o fundo pode apresentar uma rentabilidade adicional com a

valorizacéo dos iméveis.

2.5.14. Metragem dos iméveis e valor por metro quad  rado

Um valor do metro quadrado baixo em relagdo ao potencial da regido pode

representar uma rentabilidade adicional com a valorizacdo do imével.

2.5.15. Volatilidade dos retornos

A volatilidade dos retornos é amplamente utilizada na literatura (MARKOWITZ 1952,
DAMODARAM 2002) como meétrica de risco. Iremos utilizar esta variavel como
controle a fim de isolar caracteristicas de risco ndo comtempladas nas variaveis

listadas.
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3. PREPARACAO DOS DADOS E ANALISE DEMOGRAFICA

Neste capitulo temos o detalhamento do trabalho realizado de levantamento e
preparacdo dos dados para modelagens. Sdo apresentados os critérios que foram
utilizados para catalogar os prospectos de fundos de investimento em cada uma das
variaveis explicativas. Com base nos dados disponiveis nos prospectos foram

realizados alguns ajustes em relacdo as variaveis levantadas na literatura.

3.1. Catélogo dos Prospectos de Fundos

Para o estudo foram levantados todos os fundos com cotas negociadas em bolsa em
Junho de 2012. Ao todo s&o 72 fundos. Para cada um deles foram analisados e
catalogados o0s respectivos prospectos de investimentos. A grande maior parte

disponivel no site da BM&F e alguns nos sites dos administradores.

3.1.1. Categoria dos iméveis

Foram utilizadas as categorias sugeridas por LINEMAN e alteradas como segue:
» Comercial - Inclui lojas de rua, shopping centers urbanos e suburbanos.
* Industrial — Inclui complexos Industriais e Armazéns Logisticos
» Escritorios

e Complexo Residencial

*+ Hoteis
e Terrenos
e Hospitais

* Ensino Superior

As subcategorias ndo seréo utilizadas em funcao da disponibilidade de dados e com
0 objetivo de se manter algum poder de significancia estatistica. Além disso, ha outra
variavel que € o critério de localizacdo central ou periférica que se pode interpretar

como uma aproximacgdo adequada para este detalhamento. Exemplo. Escritorios
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CBDs séo centrais, ndo CBDs sao periféricos. Conjuntos residenciais verticais sédo

centrais e horizontais séo periféricos.

3.1.2. Caracteristicas do Gestor

Serdo considerados gestores especializados neste estudo aqueles que atuam
primordialmente com investimentos em imobiliarios ou que sejam responsaveis pela

deciséo de investimento de pelo menos 5 fundos imobiliarios negociados em bolsa.

E importante ressaltar que existem varios papéis em um fundo de investimento e é
necessario apurar entre administradores, estruturadores, gestores e consultores
imobiliarios qual destes € efetivamente responsavel pela decisdo de investimento do
fundo e assim por seu desempenho. Foram adotados 0s seguintes critérios para
apurar o decisor: Quando o fundo possui em seu nome algum destes atores,
estende-se que este € o responsavel pela decisdo de investimento. Exemplo: O
fundo RB Capital Renda Il € administrado pela Votorantim Asset Management, mas
a efetiva decisdo de investimento é da RB Capital que atua como consultor
imobiliario (RB CAPITAL 2010c). Nos demais fundos foi utilizado como decisor de
investimento o gestor informado no prospecto. Desta maneira temos a seguinte

distribuicado de fundos por decisor:
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Grafico 4 — Distribuicdo de Flls por decisor de investimento de todos os fundos
listados em bolsa no Brasil em Junho de 2012.
Fonte: Dados catalogados pelo autor.

Temos entdo que podem ser considerados gestores especializados os seguintes
gestores:

* Brazilian Mortgages

* Rio Bravo Investimentos

* Credit Suisse Hedging-Griffo

* RB Capital

Também serdo considerados gestores especializados a TRX Realty (2012) e a
Unitas,(2012) pois 0s seus propositos comerciais sdo primordialmente a gestdo de
ativos imobiliarios e realizam a gestdo de outros fundos imobiliarios néo listados em

bolsa.

De todos os gestores acima, 0 Unico considerado estrangeiro € o BNY Mellon. O
Credit Suisse Hedging-Griffo, apesar de possui controle acionario estrangeiro, foi
considerado nacional, pois a corretora Hedging-Griffo foi adquirida apenas em 2007
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e segundo site da empresa (CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO 2012b) a gestao

de investimentos continua a cargo dos sécios brasileiros.

3.1.3. Taxa de Administracéo

Os fundos apresentam taxas de administragéo dos seguintes tipos:
* Taxa sobre o Patrimdnio Liquido
» Taxa sobre o Patriménio Liquido com Taxa de Performance
» Taxa sobre a Receita Operacional

+ Valor Fixo Mensal

O tipo da taxa pode também ser uma variavel interessante para se utilizar no estudo.
Quando a taxa € um valor direto sobre a receita operacional do imovel, ha um
incentivo direto de agéncia em obter a maior receita possivel, mesmo que ao custo
de uma desvalorizacdo do imovel. Entendemos que estre € um efeito semelhante a
taxa de performance adicional sobre o patriménio liquido. Para estes casos em que
a taxa incide sobre a receita operacional ou ha taxa e desempenho, criou-se entéo

uma variavel binaria para a presenca de taxa com incentivo de agéncia.

A fim de padronizar as taxas no mesmo tipo, as taxas fixas e as taxas sobre a
receita operacional foram transformadas em taxas equivalentes sobre o patriménio
liquido. Para transformar as taxas de administracéo fixas, simplesmente dividimos o
valor total pago no ano a titulo de taxa de administracdo pelo patrimonio liquido do
fundo. Para transformar as taxas sobre receita operacional, foram adotadas as
seguintes premissas:
* Nao ha imposto sobre os dividendos. De acordo com o Artigo 3 da Lei 11.033
de 2004, estdo isentos os quotistas minoritarios com participacdo de até 10%
do total do fundo, desde que o fundo tenha ao menos 50 quotistas.
* Dividendos sédo distribuidos integralmente. De acordo com o Artigo 1
Paragrafo Unico da lei 9.779 de 1999 os Flls devem por distribuir ao menos
95% de seu resultado operacional bruto como dividendo.

» O valor de saida do investimento reflete um valor de perpetuidade da renda.
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Temos entdo que o valor total de taxa de administracdo pago sobre uma receita
operacional em um ano equivale a:
RA = D *TRO (2)

Onde
RA representa a remuneracdo do administrador em um ano
D representa o valor total resultado operacional anual bruto

TRO representa a taxa de administracédo sobre a receita operacional

O valor total de taxa de administracdo pago sobre o patriménio liquido em um ano
equivale a:
RA = PL+TPL (3)

Onde:
PL representa o patriménio liquido do fundo

TLP representa a taxa de administracdo sobre o patrimonio liquido

Podemos aproximar o PL pela a somatoria perpétua dos dividendos brutos menos 0s
valores pargos a titulo de administracdo trazidos a valor presente por uma taxa de

desconto. Ou seja:

PL = (D — PL=*TPL)/Ke (4)

Onde:
D representa o valor total resultado operacional anual bruto

Ke representa a taxa de desconto

Assim podemos juntar 2,3 e 4 e igualar as duas taxas de administracao:
D *TRO = D *TPL /(Ke + TPL) (5)

E assim obter:.
TPL = TRO xKe/(1 —TRO) (6)
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Ou seja, podemos obter a taxa sobre patriménio liquido equivalente aplicando-se a
formula (TPL = TRO = Ke/(1 — TRO) (6) que utiliza a receita operacional e taxa de

desconto apropriada.

Para o calculo da taxa de desconto foi utilizado o modelo CAPM (DAMODARAM
2002).
Ke = Krf + B * MRP (7)

Onde:

Ke representa o custo de capital

Krf representa a taxa livre de risco

B representa a correlacéo do ativo com relacdo ao mercado

MRP representa o prémio de risco de mercado

O modelo CAPM pode néo ser o mais indicado para fazer a precificagdo de Fundos
Imobiliarios. Isto porque, de acordo com o Titman e Warga (1986) ndo existe métrica
de Market Risk Premium (MRP) adequada que também reflita os investimentos
imobiliarios. Ou seja, os indices de acdes, geralmente utilizados para o célculo de
MRP ndo possuem investimentos imobiliarios suficientes em sua composicao para
serem parametros no caso de Flls. No entanto, considerando que a finalidade é
apenas a padronizacdo da taxa de administracdo e por questdo de simplicidade

optou-se por utilizar este modelo.

A fim de obter uma taxa de desconto fixa para o periodo estudado, como taxa livre
de risco foi utilizada a taxa SELIC média dos ultimos de Janeiro 2008 a junho de

2012 no valor de 10,78% ao ano.

Como o mercado de FllIs ainda é incipiente no Brasil, optamos por utilizar o Beta dos
REITs (Real Estate Investment Trusts) dos Estados Unidos. De acordo com site do
Damodaran (2012), o beta desalavancado médio dos ultimos 4 anos para REITs é
de: 0,93
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Tabela 2 — Betas Desalavancados dos REITs americanos

Ano Beta Desalavancado
2008 0,66
2009 0,96
2010 1,01
2011 1,09

Fonte: Damodaram 2012

Como no Brasil, de acordo com o artigo 35 inciso 3 da instru¢cdo CVM 472 de 2008,
os fundos imobilidrios ndo podem contrair ou fazer empréstimos foi utilizado o Beta
desalavancado diretamente.

Para o Market Risk Premium foi utilizado o valor de 5% calculado por Gongcalves Jr.,
Rochman, Eid Jr. e Chalela, (2011) com base nos dados de 1996 a 2008 do IBrX
utilizando a metodologia histérica.

Temos entdo que Ke é 15,43%.

3.1.4. Imével Definido no IPO

Este critério é direto. Simplesmente se esta listado no prospecto quais sdo 0s

imoveis-alvo do fundo.

3.1.5. Unico ou Mdiltiplos Imoveis

Novamente é um critério direto. Se ha mais de um imével listado ou néo.

3.1.6. Liquidez

Para liquidez foi utilizado o numero médio de negociacdes por més, obtido

diretamente da economética e em qual ambiente de negociacdo da bolsa o fundo

esta listado.
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Outra informagdo que poderia ser utilizada como indicador da liquidez é o ambiente
de negociacdo. Na BM&F existem dois ambientes de negociagdo de cotas de
Fundos Imobiliarios: BOVESPA e SOMA (Sociedade Operadora de Mercado e
Ativos). O primeiro € o ambiente tradicional onde sdo negociadas as acbes das
empresas, como Petrobras, BB, etc. “J& o SOMA é o chamado “mercado de balcdo
organizado”, onde as instituicdes financeiras intermediarias ndo precisam ser
obrigatoriamente Corretoras de Valores” (BELLEZA FILHO 2012).

3.1.7. Investimento direto em imdveis ou instrument os financeiros.

Observou-se nos prospectos que é comum que mesmo fundos que investem
diretamente em imoveis deixem seu lastro de caixa aplicado em instrumentos
financeiros como LCI e CRI no ciclo entre investimentos de forma manter a natureza

de fundo imobiliario.

Assim, optou-se por classificar um fundo como investimentos em instrumentos
financeiros somente o fundo que investir exclusivamente nestes ativos ou apresentar
explicitamente em sua politica que o propdsito principal é instrumentos financeiros e

um teto reduzido para exposicdo direta em imoveis.

3.1.8. Presenca de Opcionalidades

Critério direto. Simplesmente se 0 prospecto menciona qualquer tipo de garantia de

rentabilidade ou liquidez explicitamente.
3.1.9. Tamanho do Fundo
O patriménio do fundo varia conforme o valor das cotas e pode ndo ser

representativo do volume investido pelo fundo. Assim, optou-se por utilizar o volume

total subscrito nas emissfes de cada fundo.
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3.1.10. Idade do Fundo

Numero de anos desde que o fundo foi registrado na CVM

3.1.11. Localizacdo do Imovel

Para catalogar entre localizacdo central ou periférica foram utilizados os seguintes
critérios. Foi considerada localizagcéo central quando:
e O imovel definido no IPO esta na zona de restricdo com rodizio da cidade de
Séo Paulo.
» O imovel definido no IPO esta explicitamente no bairro central de alguma
capital. No centro do rio de Janeiro.
» A politica do fundo explicitamente cita que investira em imdveis localizados
nos grandes centros urbanos.

Em todos os demais casos foi considerada localizacao periférica.

3.1.12. Metragem dos imdveis e valor do imével

Informacao obtida diretamente dos prospectos quando o imével alvo esta é definido.

3.1.13. Volatilidade dos retornos

Informacao calculada a partir da série de retornos mensais obtidas na economatica.

3.1.14. Lista das Variadveis Catalogadas

Segue entdo o sumario das variaveis catalogadas apés estas consideracoes:

o Caracteristicas do Gestor

» Nacional ou Estrangeiro

» Especializado

o Imovel Definido no IPO
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Predefinido no IPO
Multiplos Iméveis
Valor de Avaliacédo do Imovel

Metragem

o Tipo de Investimento

>

Direto em Imoveis ou Instrumentos Financeiros (Sim)

o Tipo de Imével

>

v Vv Vv VvV VvV VY

Residencial
Industrial/Logistico
Comercial/Shopping
Escritorio

Hotéis

Terrenos

Universidade/Hospital

o Localizacao

>

Central ou Periférica

o Crédito dos Inquilinos

>

Inquilinos Definidos no IPO

o Opcionalidades que minimizam risco

» Rentabilidade Minima Garantida ou Garantia de Liquidez

o Liquidez

>
>

Negociacdes por més
MBO ou BOVESPA

o Taxa de administragcao

>
>

Valor da Taxa

Tipo da Taxa de Administracao

o Patrimbnio

»

Valor das Captac¢des do Fundo

o Controle

>

Volatilidade do Periodo Observado

41
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3.2.Variavel dependente

Como variavel dependente foi utilizada a rentabilidade efetiva média anualizada de
todo histdrico selecionado. Assim, o valor dos parametros obtidos em cada modelo é
comparavel. Para calcular a rentabilidade os valores das cotas dos fundos ajustadas

pelos dividendos distribuidos foram obtidas diretamente da Economatica.
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4. ANALISE DEMOGRAFICA DOS DADOS

Neste capitulo € apresentada a analise demogréfica dos dados e explicacdo das
definicbes que se julgaram necessarias no processo de modelagem. Estas
definicbes abrangem consideracdes sobre limitacbes da amostra, a exclusdo de
variaveis sem representatividade demografica e transformacéo de algumas variaveis

explicativas a fim de padroniza-las.

4.1.Restri¢cdes de Liquidez e Histérico Minimo

De todos os 72 fundos temos 3 que n&o apresentam nenhum registro de negociagao
em todo seu histérico e 17 outros que apresentam liquidez extremamente baixa o

que torna inviavel a saida do investimento através do mercado secundario.

No Brasil estes investimentos em fundos imobilidrios geralmente apresentam baixa
liquidez. Desta maneira, a fim de manter uma massa de dados significativa para
analise, optou-se por utilizar como critério de liquidez minima um piso de 10
negociacdes por més. Isto pode causar um viés nos resultados, pois neste processo
estdo sendo excluido um volume relevante de registros. No entanto ndo ha
alternativa ideal a este processo. Qualquer uma envolve uma forma de enriquecer a
base estimando qual seria a rentabilidade destes fundos para os quais ndo temos

informac&o.
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Gréfico 5 — Histograma do numero de fundos por faixa de negocia¢cdes por més.
Fonte: Economatica. Dados trabalhados pelo autor.

Temos entdo 52 fundos restantes com liquidez adequada para o estudo. Destes, 7
sdo fundos com menos de 6 meses de histérico, o que inviabiliza uma andlise de
rentabilidade significativa. Temos entdo 45 fundos aptos para serem utilizados na

analise dos fatores determinantes de rentabilidade.

4.2.Variaveis Retiradas do Estudo e Preparacdo par a Modelagem

Considerando somente estes 45 fundos, as seguintes variaveis foram retiradas do

estudo:

» A categoria Hotéis foi retirada, pois ndo ha apenas um fundo com este tipo de

investimento. Este fundo foi reclassificado como comercial.

* A categoria terreno foi retirada visto que todos os fundos imobiliarios no Brasil

listados visam o desenvolvimento do terreno.

* A categoria de universidades e hospitais também n&o sera utilizada. Isto
porque apenas 3 fundos apresentam estas caracteristicas e a fim de evitar
colinearidade. Isto porque todo fundo que investe diretamente em imdveis
possui um dos flags de tipo de imovel selecionado. E possivel observar na
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populacdo que sédo apenas 4 fundos que investem em mais de um tipo de
imoével, de maneira que na maior parte dos casos estes flags sdo mutuamente

excludentes.
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Grafico 6 — Numero de Fundos por Categoria de Imoveis.
Fonte: Dados catalogados pelo autor. Aplicado filtros de minimo de 10 negociagfes
por més e minimo de 1 semestres de historico.

Gestor nacional ou internacional. Ha apenas um fundo em que o decisor de

investimento é estrangeiro. Assim n&o sera utilizado.

A informagcdo de metragem esta disponivel somente para os fundos com
imoveis definidos jA no IPO. Nestes casos, ora € apresentado a &rea do
terreno, ora a metragem construida ora a metragem locavel. Assim, devido a
dificuldade de se obter um denominador comum, optou-se por nao utilizar

esta informacéo.

O valor dos imoOveis também néo sera utlizado. Esta variavel, quando
disponivel, apresenta elevada colinearidade com o valor do de captacdo do

fundo. Isto pode ser observado no Grafico 7.
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Grafico 7 — Valor dos imoveis e valor captado pelos fundos.
Fonte: Dados catalogados pelo autor a partir dos prospectos disponiveis no site da
BMF Bovespa.

Ha somente 3 fundos com Opcionalidades que minimizam o risco para o

investidor, de maneira que a mesma néo sera utilizada.

Apés estas ponderagBes temos 0 seguinte universo de varidveis explicativas a

serem testadas:

» Caracteristicas do Gestor

o Especializado ou Nao (Sim)
Imével Definido no IPO
o Sim ou Nao (Sim)
Mudltiplos Imoveis
o Sim ou N&o (Sim)
Tipo de Investimento
o Direto em Imdveis ou Instrumentos Financeiros (Sim)
Tipo de Imovel
> Residencial

o Industrial/Logistico
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o Comercial/Shopping

o Escritorio
Localizacao

o Central ou Periférica
Crédito dos Inquilinos

o Inquilinos Definido no IPO
Opcionalidades que minimizam risco

o Rentabilidade Minima Garantida
Liquidez

o Negociac¢des por més

> MBO ou néo
Taxa de administracéo

> Valor da Taxa

o Taxa de Performance
Patriménio

o Valor das Captac¢des do Fundo
Controle

o Volatilidade do Periodo Observado

4.3. Andlise das Variaveis Continuas

Temos entdo cinco variaveis explicativas numéricas para as quais precisamos

avaliar se é necesséria alguma transformacédo ou categorizagao:

Valor da taxa de administragcao

Volume de transacdes por més

Valor captado pelo fundo com emissdes de cotas
Volatilidade dos retornos

Idade

O proposito desta analise é verificar se a relacdo entre a variavel dependente e

explicativa é linear ou ndo e se existe algum agrupamento natural nos dados. Para

avaliar isto foram utilizados graficos de scatter plot da rentabilidade acumulada em 4
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semestres contra estes valores. Estes graficos se encontram no Apéndice B. Com
base nestes graficos, concluiu-se que ndo é necesséria henhuma transformacao,

pois a percepc¢ao de relacéo entre as variaveis € inexistente ou linear.

Com o fim de obter coeficientes com ordem de grandeza de inteiros foram efetuadas
as seguintes transformagoes:

« Divisao dos valores de emissao dos fundos por 100 Milhdes.

* Divisdo do numero de negociacdes por més por 100.
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4.4.Restricao de Fundos por Horizonte de Historico

Uma importante restricdo € o numero de fundos disponiveis para cada horizonte de
histérico. A fim de avaliar uma rentabilidade consistente, € interessante utilizar o
maior histérico possivel. No entanto, quanto maior o histérico utilizado, menor é o
namero de fundos disponiveis 0 que diminui a representatividade do resultado. O
detalhamento do numero de fundos disponiveis por faixa de histérico esta
apresentado no Gréfico 8:
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Gréfico 8 - Namero de Fundos disponiveis por horizonte de histérico.
Fonte: Economatica. Dados trabalhados pelo autor.

Podemos também observar que nos horizontes de 10 e 11 semestres, 0 numero de
fundos é extremamente reduzido. Optou-se entdo pelo desenvolvimento de modelos
para todos horizontes de histérico com 9 semestres ou menos e pela analise
conjunta de seus resultados. Ou seja, foram desenvolvidos 9 modelos.
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5. RESULTADOS

Neste capitulo temos por fim a apresentacdo dos resultados da modelagem. Temos
inicialmente os resultados de um modelo completo que se apresentou inconclusivo e
o desenvolvimento do modelo reduzido. Na sequéncia sdo apresentados o0s

resultados do modelo reduzido e a intepretacdo econémica do mesmo.

5.1.Modelo Completo

Assim como esperado o modelo inicial com todas as variaveis ndo apresentou
resultados relevantes. O reduzido ndmero de observacdes associada a elevada
correlacdo entre algumas variaveis explicativas implicam em uma elevada variancia
para os parametros estimados e assim resultados inconclusivos. Podemos observar
no modelo abaixo que a grande maioria dos parametros possui P-valor superior a
10%.

Tabela 3 — Resultados de um modelo completo.

Variavel Coeficiente  Desvio Valor t P-valor
Padréo

Intercept -0.11971 2.244.739 -0.01 0.9958
MBFlag 107.086 1.280.100 0.08 0.9339
Idade 236.112 141.529 1.67 0.1068**
NegMes 0.00868 0.01611 0.54 0.5945
EspDecFlag 1.433.002 1.394.490 1.03 0.3132
PerfAdminTaxFlag | 1.605.902 1.523.351 1.05 0.3011
AdmTaxValor 1.056.549 1.749.880 0.60 0.5510
EscritorioFlag 2.098.113 1.670.281 1.26 0.2198
ResidencialFlag -5.061.600  2.194.403 -2.31 0.0290*
ComercialFlag 576.584 1.788.001 0.32 0.7496
IndustrialFlag 1.195.611 2.101.629 0.57 0.5741
LocCentralFlag 565.065 1.220.891 0.46 0.6472




ImovelDefFlag
InvDiretoFlag
InquilinolPOFlag
MultimoveisFlag
CaptValor
VolSemO1

-967.788 1.626.752
-1.361.844  2.798.622
-575.026 1.500.740
706.866 1.398.654
0.31351 0.27343

-0.59
-0.49
-0.38
0.51
1.15

185.544.294 130.617.100 1.42

0.5569
0.6305
0.7046
0.6174
0.2616
0.1669

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

* Significativo a 5%

** Significativo a 15%

5.2.Constru¢do do Modelo Reduzido
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Considerando estas restricdes, a fim de construir o modelo reduzido com as

variaveis mais relevantes, optou-se por fazer uma analise inicial de maneira a avaliar

quais sdo as variaveis selecionadas para cada semestre com a metodologia

stepwise com critério de entrada de P-valor méximo de 50% e de permanéncia de

15%. Foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 4 — Resultados obtidos com a aplicagcédo da metodologia stepwise de selecéo

de modelos
Modelo Variavel R Quadrado Valor F P-valor
Parcial
1 Semestre | ldade 0.1789 9.37 0.0038
CaptValor 0.1900 12.65 0.0009
ResidencialFlag 0.0650 4.71 0.0359
2 Semestres | EscritorioFlag 0.2478 12.19 0.0013
ldade 0.0838 4.52 0.0405
CaptValor 0.1313 8.55 0.0060
ResidencialFlag 0.0470 3.26 0.0800
ImovelDefFlag 0.0454 3.37 0.0755
LocCentralFlag 0.0331 2.57 0.1185
IndustrialFlag 0.0367 3.03 0.0916
3 Semestres | EscritorioFlag 0.2420 10.53 0.0027
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Modelo Variavel R Quadrado Valor F P-valor
Parcial
ImovelDefFlag 0.1966 11.20 0.0021
ResidencialFlag 0.0447 2.68 0.1117
LocCentralFlag 0.0352 2.19 0.1491
4 Semestres | EscritorioFlag 0.2636 7.16 0.0145
ImovelDefFlag 0.1251 3.89 0.0634
LocCentralFlag 0.1803 7.53 0.0133
IndustrialFlag 0.0779 3.75 0.0696
NegMes 0.0523 2.78 0.1148
5 Semestres | EscritorioFlag 0.1787 3.70 0.0714
ImovelDefFlag 0.1734 4.28 0.0551
LocCentralFlag 0.2217 7.80 0.0137
6 Semestres | LocCentralFlag 0.1588 2.64 0.1263
ImovelDefFlag 0.3598 9.72 0.0082
NegMes 0.2055 8.94 0.0113
7 Semestres | LocCentralFlag 0.1969 2.94 0.1119
ImovelDefFlag 0.1995 3.64 0.0830
NegMes 0.3279 11.89 0.0062
8 Semestres | LocCentralFlag 0.6489 20.33 0.0009
ImovelDefFlag 0.2299 18.97 0.0014
MBFlag 0.0505 6.42 0.0320
MultimoveisFlag 0.0293 5.67 0.0445
9 Semestres | LocCentralFlag 0.6842 23.84 0.0005
ImovelDefFlag 0.1977 16.74 0.0022
ldade 0.0492 6.43 0.0319

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Onde:

ImévelDefFlag - Variavel dummy que identifica fundos com imoveis definidos no IPO
LocCentralFlag - Variavel dummy que identifica fundos com imoveis localizados na

regido central das capitais
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EscritorioFlag - Varidvel dummy que identifica fundos que investem em lajes
corporativas

Idade — Idade atual do fundo em anos

NegMés — Numero de Negocia¢des por més média da vida do fundo

ResidencialFlag - Variavel dummy que identifica fundos que investem imdveis
residenciais

CaptValor — Valor total captado pelo fundo em todas as suas emissfes

IndustrialFlag - Variavel dummy que identifica fundos que investem em unidades
industriais ou centros logisticos

MBFlag — Varidvel dummy que identifica se o fundo é negociado na Bovespa ou na
categoria de mercado de balcdo organizado SOMA.

MultiméveisFlag — Variavel dummy que identifica fundos que possuem mais de um

imovel listado nos ativos alvo ou que possuem gestéo ativa.

Consolidamos entdo os resultados a fim de apurar as variaveis comuns nos nove

modelos:
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Grafico 9 - Numero de vezes que uma variavel explicativa aparece como
estatisticamente relevante para os 9 diferentes historicos.

Fonte: Dados elaborados pelo autor a partir da consolidacdo dos modelos
selecionados com a metodologia stepwise.

Com base nesta gama de variaveis, foi criado um modelo reduzido com as seguintes
variaveis:
» Imovel Definido no IPO
o Sim ou Nao (Sim)
» Tipo de Imovel
> Residencial
o Industrial/Logistico
o Escritorio
» Localizacéo
o Central ou Periférica
» Liquidez
o Negocia¢des por més
» Patriménio

o Valor das Captac¢des do Fundo

As variaveis MB Flag e Multimoveis foram excluidas, pois somente aparecem como
relevantes para a regresséo de 8 semestres que possui apenas 13 registros.



5.3.Resultados do Modelo Reduzido

5.3.1. Testes de Heterocedasticidade

Uma vez definido o universo de variaveis do modelo reduzido, novamente aplicamos
a regressao para os nove horizontes de tempo. A fim de definir se seriam utilizados
estimadores robustos para heterocedasticidade nos testes de hipotese, foram

analisados os testes de heterocedasticidade de cada um dos nove modelos.

Tabela 5 — Resultados dos testes de heterocedasticidade

Teste de Especificacdo do Primeiro e Segundo Momento

Modelo

1 semestre

2 semestres
3 semestres
4 semestres
5 semestres
6 semestres
7 semestres
8 semestres

9 semestres

GL

34
32
34
23
22
19
18
14
15

Chi-Square

29,49
31,34
22,65
19,91
18,81
13,84
13,73
11,87
7,92

P-valor

0,6882
0,4996
0,9313
0,6473
0,6573
0,7929
0,7462
0,6168
0,9271

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

Podemos observar que ndo podemos rejeitar a hipotese de homocedasticidade em
nenhum dos modelos. Sendo assim, considerando que ndo ha evidencia estatistica
de heterocedasticidade e a colocacdo de Wooldrige (2006) de que os estimadores
robustos sédo inadequados para amostras de tamanhos pequenos, decidiu-se utilizar

0s estimadores baseados nos erros-padrdo usuais de minimos quadrados

ordinérios.

5.3.2. Coeficientes e P-valores do Modelo Reduzido

Foram entdo obtidos os seguintes resultados:




Tabela 6 - Resultados do Modelo Reduzido Aplicado para Diferentes Horizontes de Tempo.
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Variavel 1Semestre 2 Semestres 3 Semestres 4 Semestres 5 Semestres 6 Semestres 7 Semestres 8 Semestres 9 Semestres
Intercepto 13,412 0,6061 13,64354 49,89666 53,20495 64,76291 68,89998 33,33086 39,31462
P-valor | 0,2565 0,9429 0,0873** 0,0021* 0,0073* 0,0052* 0,0106* 0,0635** 0,001*
Idade 3,70265 2,72731 0,88818 -0,21154 -0,2918 -0,75871 -0,92709 -0,4727 -0,70451
P-valor | 0,001* 0,0011* 0,1664 0,7623 0,6913 0,4111 0,3799 0,4369 0,0206*
NegMes 0,396 0,185 -0,019449 -8,197 -7,321 -12,634 -13,263 -0,357 -1,575
P-valor | 0,76 0,9048 0,9876 0,1217*** 0,1782 0,0279* 0,0469* 0,9395 0,361
EscritorioFlag 6,20358 15,52742 13,8391 16,92619 10,79532 0,6976 8,71638 2,75259 5,62601
P-valor | 0,5046 0,0233* 0,02* 0,0092* 0,091** 0,8987 0,2558 0,5859 0,0251*
ResidencialFlag | -30,9854 -21,76872 -12,69842 -2,5496 -2,37072 8,1554 -3,753 -0,14363 1,58342
P-valor | 0,041* 0,0553** 0,1526 0,824 0,8269 0,3146 0,6674 0,9771 0,3864
IndustrialFlag 6,51301 15,94557 8,54734 -32,95995 -30,62222 -23,74483 -29,73641 -8,40326 -16,42043
P-valor | 0,6393 0,0963** 0,3025 0,0507** 0,1057*** 0,131 7*** 0,1201*** 0,5172 0,0161*
LocCentralFlag | 8,07328 13,92733 10,54774 17,37496 14,12439 19,28738 14,0051 12,8149 9,75314
P-valor | 0,4305 0,0596** 0,0787** 0,0207* 0,0627** 0,0231* 0,1336*** 0,0483* 0,0035*
ImovelDefFlag | -13,26889  -15,77257 -18,65021 -34,26737 -35,72357 -34,23132 -29,98318 -11,45694 -13,82221
P-valor | 0,2259 0,0494* 0,0079* 0,0021* 0,0073* 0,0028* 0,0164* 0,1942 0,0056*
CaptValor 5,3798 3,2594 1,9054 -1,9745 -2,5543 -2,984 -3,1767 -0,742 -1,4393
P-valor | 0,0311* 0,0527** 0,1793 0,2655 0,2334 0,1383*** 0,1702 0,6237 0,041*
R? 0,4731 0,6252 0,5839 0,7282 0,721 0,8524 0,8528 0,9171 0,9893

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

* Significativo a 5%
** Significativo a 10%
*** - Significativo a 15%
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De todos estes fatores, 0os Unicos que apresentaram comportamento consistente

foram:

Imével definido no IPO. Fundos com iméveis definidos no IPO rendem em
média 23% menos que demais fundos.

Tipo de imovel escritorio. Fundos que investem em lajes corporativas de
escritorio rendem em média 9% a mais que as demais classes de ativos.
Localizacdo central. Fundos que possuem por politica investir em imoveis
localizados nos grandes centros rendem em média 13% a mais que 0S

demais fundos.

Por consistente entende-se:

5.3.3.

Contribuicdo para a rentabilidade sempre na mesma direcao
Com mesma magnitude em todos os intervalos de historico

Parametro obtido € estatisticamente diferente de zero na maior parte dos
modelos

Imodvel Definido no IPO

Podemos observar no Grafico 10 que o coeficiente da variavel dummy se manteve

negativo em todos os modelos e estatisticamente diferente de zero em 7 de 9

modelos. Podemos entdo concluir que esta é uma variavel relevante e que fundos

sem imovel definido efetivamente tendem a apresentar rentabilidade superior. Isto

representa todos os fundos de gestao ativa, seja com investimento direto em iméveis

seja com investimentos em recebiveis imobiliarios.
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Gréfico 10 — Valor do Coeficiente e P-valor da Variavel Imovel Definido no IPO.
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9
horizontes de tempo.

5.3.4. Consideracfes Sobre a Decisédo Especializada

Se a gestdo ativa € uma das variaveis com maior contribuicdo para o R? parcial e
com evidencia de relevancia estatistica em praticamente todos os modelos, a
variavel explicativa dummy de gestdo especializada ndo deveria entdo ser
relevante? A principio estes resultados sugerem que a decisdo especializada ndo é
um indicador adequado. No entanto, nas situagées em que o imovel j4 esté definido
no IPO o gestor ndo pode mudar a composi¢céo do portfolio e assim usufruir de sua
habilidade.

Além disso, entende-se que em muitos casos em que o imovel ja esta definido no
IPO, o verdadeiro cliente dos gestores especializados € o proprietario atual do
imovel. Este busca um dos gestores especializados como estratégia de saida de
seus investimentos ou com o objetivo de desmobilizar ativos em operacoes
semelhantes a de “sale-and-leaseback”. Nestes casos o gestor ndo esta buscando a
maior rentabilidade para o investidor do fundo imobiliario e sim o maior valor no

imovel para o proprietario atual.
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5.3.5. Localizagéo Central

Em linha com a teoria econdmica, os coeficientes associados a variavel dummy de
localizacdo central apresentaram valores sempre positivos e estatisticamente

diferentes de zero em 7 dos 9 modelos.

100 1
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Grafico 11 — Valor do Coeficiente e P-valor da Caracteristica Localizacdo Central.
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9
horizontes de tempo.

5.3.6. Lajes Corporativas

Os coeficientes associados a variavel dummy de Lajes Corporativas apresentaram

valores sempre positivos e estatisticamente diferentes de zero em 5 dos 9 modelos.
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=== EscritorioFlag

Gréfico 12 — Valor do Coeficiente e P-valor da Categoria Lajes Corporativas.
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9
horizontes de tempo.

N&o é uma evidencia estatistica tdo forte quanto as demais variaveis, mas possui
consisténcia de forma que podemos considerar como um resultado relevante. Além

disso, é a Unica variavel de categoria de imdéveis que apresentou consisténcia.
5.3.7. Liquidez
O parametro de liquidez, na maior parte das vezes nao é estatisticamente diferente

de zero. Mas quando o é, apresenta coeficiente ligeiramente negativo em linha com

a teoria econémica de que ha um prémio de risco pela liquidez reduzida.
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Gréfico 13 — Valor do Coeficiente e P-valor da Varidvel Negociacdes Por Més
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9
horizontes de tempo.

5.3.8. Intercepto

Além destes fatores mais evidentes € interessante observar um comportamento
consistente do intercepto. Na média, antes de qualquer ajuste pelas variaveis
explicativas, os fundos imobiliarios renderam em 37% ao ano nos ultimos 54 meses.
E possivel notar, no entanto uma queda desta rentabilidade nos ultimos horizontes
de tempo, sendo que considerando o Ultimo ano a rentabilidade nao foi

estatisticamente diferente de zero.
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Grafico 14 - Valor do Coeficiente e P-valor do Intercepto
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9
horizontes de tempo.

5.3.9. Demais variaveis do modelo reduzido

As demais variaveis do modelo reduzido apresentaram coeficientes na maior parte
das vezes iguais a zeros ou com contribuicées de diferentes direcdes. Ou seja, 0s
parametros, quando estatisticamente relevantes, apresentam ora valores negativos,
ora positivos Os graficos com o detalhamento destes outros fatores encontrasse no

Apéndice C.

5.3.10. Sobre as Variaveis que Nao Entraram no Mode |o Reduzido

O fato de uma variavel nédo ter entrado no modelo reduzido por si sO ja € uma
informagéo relevante. Isto significa que, estatisticamente, a mesma nao possuli
influencia determinante sobre a rentabilidade do fundo. Em particular destacam-se

algumas auséncias relevantes:

» PerfAdminTaxFlag e AdmTaxValor.- Se uma taxa de administragdo mais alta
nao implica em uma rentabilidade menor, isto significa que os melhores

gestores que conseguem efetivamente melhores rendimentos brutos aplicam
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taxas de administracdo maiores e assim internalizam os beneficios de sua
habilidade.

InvDiretoFlag - Isto significa que fundos que investem em instrumentos
financeiros ndo possuem rentabilidade estatisticamente diferente dos demais
fundos imobiliarios com gestdo ativa. Assim, estes fundos sdo uma opcéao de
investimento valida visto que apresentam bom histérico e 0 mesmo beneficio

fiscal dos demais Fundos Imobiliarios.
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6. CONCLUSAO

Os fundos imobiliarios ja apresentaram rentabilidade superior no passado e, apesar
da recente reducdo da rentabilidade média nos ultimos semestres, ainda sédo ativos
a se considerar no portfolio de uma carteira diversificada. Com esta reducdo da
rentabilidade meédia torna-se ainda mais importante a procura por fundos com

performance superior.

Temos entdo que fundos imobiliarios de gestdo ativa, sem imével definido no IPO,
qgue investem em lajes corporativas localizados nos grandes centros, sdo 0s mais

rentaveis.

Entende-se que em muitos casos, fundos com imoveis definidos sdo utilizados como
saida de investimento dos atuais proprietarios dos imoveis e ndo necessariamente
sdo um bom investimento. O investidor deve, portanto buscar fundos de gestao ativa

gue podem usufruir das habilidades dos gestores especializados.

Fundos que investem em titulos de recebiveis imobiliarios (CRIs, LHs e LCIs) néao
apresentaram rentabilidade estatisticamente diferente dos demais Flls de gestéo
ativa de maneira que podemos concluir que foram capazes de se manter na média
dos fundos que investem diretamente em iméveis. Sendo assim também sédo
investimentos interessantes, pois também apresentam boa rentabilidade dos fundos

de gestao ativa e usufruem dos mesmos beneficios fiscais.

A méxima de que a localizacdo € tudo no caso de iméveis também se mantém.
Investimentos nos grandes centros urbanos apresentaram rentabilidades superiores

e o investidor deve apresentar preferencia por estes fundos.

Apesar ndo ser tao estatisticamente forte quanto os dois resultados anteriores
investimentos em lajes corporativas se mostraram mais rentaveis que as demais

categorias para o periodo analisado. Alias, € a uUnica categoria que apresentou
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consistentemente resultados superiores enquanto as demais alternavam a direcéo

das contribui¢cbes para rentabilidade.

E interessante notar que os resultados obtidos sdo coerentes com a teoria
econdmica. Ou seja, ou confirmam o esperado de acordo com a teoria ou pelo

menos nao a rejeita.

Este estudo contribui para o meio académico através da confirmacédo das teorias
econdmicas tradicionais aplicadas a um novo mercado. Ele inova ao catalogar os
Fundos de Investimento Imobilidrio Brasileiros de acordo com as suas categorias

endogenas.

Contribui também por levantar caracteristicas nos prospectos indicadoras de
performance superior facilmente identificaveis pelo investidor leigo em um momento
no qual podemos observar um grande crescimento na oferta deste tipo de fundos de

investimento.

A utilizagdo do mesmo periodo de andlise nos permite fazer esta analise sem nos
preocupar com fatores exdgenos como incidéncia de crises como a de 2008 e a
crise europeia de 2012. No entanto, uma restricdo dos resultados do estudo € que
as variaveis explicativas obtidas séo relevantes somente para a data de referencia

do levantamento.

Como sugestdo para um estudo mais aprofundado, seria necessario que este
levantamento fosse realizado no formato de painel com diferentes janelas de tempo
e com a inclusao de variaveis exdégenas a fim de confirmar a relevancia das variaveis
explicativas. Isto porque o poder explicativo pode ser diferente em diferentes
momentos do ciclo econémico. No entanto isto s6 sera possivel com um histérico

maior dos Flls no Brasil.
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APENDICE A - TABELA DE DADOS CATALOGADOS

Sigla MBFlagldadeFiltroMinNegMesEspDecFlagPerfAdminTaxFlagAdmTaxValorEscritorioFlagResidencialFlagComercialFlagindustrialFlagUniHospFlagLocCentralFlagimovelDefFlaginvDiretoFlaginquilinolPOFlagMultimoveisFlagGestEspRelFlagCaptValor  OpcioFlag

BBFI11B 18,05 1 101 0 1 0,61 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 13 0
BBRC11 0 15 1 200 0 0 0,6 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 15,9 0
BBVJ11 0 1,54 1 216 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 31,165 0
BCFF11B 12,84 1 1101 0 0 0,15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3,05 0
CNES11B 11,24 1 510 1 0 03 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 19,5833 0
BRCR11B 15,12 1 602 1 0 0,25 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 165,8497255 0
CXCE11B 1289 1 19 0 1 0,6 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 6,8518 0
FCFL11B 12,36 1 63 1 0 0,3 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 16,7 1
HGBS11 0 5,51 1 58 1 0 15 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 170,9130996 0
HGJH11 0 2,64 1 48 1 0 0,75 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 16,5 1
HGLG11 0 2,06 1 47 1 0 0,6 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 150,1441949 0
HGRE11 0 4,15 1 71 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 133,03 0
CsBC11 0 2,46 1 109 1 0 0,8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10,4709 0
FAMB11B 1933 1 51 1 1 0,48 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 10,48 0
EURO11 09,58 1 79 0 1 0,24 1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 3,55 0
FEXC11B 14,22 1 163 1 0 03 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 015,0463145 0
VRTA11l 0233 1 98 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3,2660189 0
FLRP11B 1282 1 80 1 1 0,6 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 4,8 0
ABCP11 016,14 1 17 1 0 0,15 0 0 1 0 0 0 1 1 0 1 017,3104365 0
GWIC11 02,83 1 13 1 0 0,25 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 7,5252263 0
HCRI11B 111,75 1 18 1 1 0,24 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 2 0
NSLU11B 16,29 1 101 1 1 03 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 15,34 0
HTMX11B 15,38 1 203 1 0 0,5 0 0 1 0 0 1 0 1 0 1 1 10,05 0
JSRE11 01,35 1 14 0 1 1,25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 020,5387307 0
KNRI11 0 1,98 1 556 0 0 1,25 1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 076,9017992 0
MSHP11 02,33 1 88 0 0 0,5 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 9,084 0
MAXR11B 12,68 1 37 1 0 0,2 0 0 1 0 0 1 0 1 0 1 1 5,9245 0
FMOF11 015,57 1 32 0 1 0,6 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 2,8388724 0
MBRF11 0 1,02 1 122 1 0 0,3 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 10,1664 0
PQDP11 0 3,14 1 87 1 0 0,23 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 5,0330445 0
PRSV11 0 3,67 1 187 0 0 0,38 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 19,5 0
FPAB11 014,18 1 56 0 0 15 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 75 0
RBAG11 0 2,05 1 45 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 6,875 0
RBGS11 01,14 1 107 1 0 0,23 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 10,78 1
RBPR11 0 1,51 1 112 1 0 0,3 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 8 0
RBPD11 00,57 1 25 1 0 0,4 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 8 0
FlIP11B 15,26 1 46 1 0 0,09 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 012,5717974 0
RBRD11 0 4,88 1 46 1 0 0,21 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 012,3224714 0
FFCI11 012,53 1 154 1 0 0,7 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1,299905 0
SHPH11 012,57 1 46 1 0 0,05 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 010,3950513 0
FLMA11 011,65 1 78 1 1 0,24 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 5,4807427 0
ALMI11B 1764 1 67 1 0 0,38 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 030,0700752 0
TRXL11 0221 1 273 1 0 0,3 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 15,975877 0
WPLZ11B 14,47 1 279 1 0 0,25 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 9,9556234 0
XPGA11 0 1,01 1 2011 0 0 1,11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3,9040362 0

Fonte: Dados catalogados pelo autor. Todos os fundos com cotas negociadas em bolsa com pelo menos 10 negociacdes por més.



APENDICE B — GRAFICOS SCCATER PLOT DAS VARIAVEIS CO NTINUAS
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Grafico 15 — Scatter Plot da Rentabilidade contra a Volatilidade
Nota: Periodo de analise de 4 semestres.
Fonte: Dados elaborados pelo autor.
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Grafico 16 — Scatter Plot da Rentabilidade contra o Valor Captado pelo Fundo
Nota: Periodo de analise de 4 semestres.
Fonte: Dados elaborados pelo autor.
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Grafico 17 — Scatter Plot da Rentabilidade contra a Média de Negocia¢cGes por Més
Nota: Periodo de andlise de 4 semestres.
Fonte: Dados elaborados pelo autor.
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Grafico 18 — Scatter Plot da Rentabilidade contra a Idade do Fundo
Nota: Periodo de analise de 4 semestres.
Fonte: Dados elaborados pelo autor.
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APENDICE C - DEMAIS RESULTADOS DO MODELO REDUZIDO
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Gréfico 19 - Valor do Coeficiente e P-valor da Idade
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9
horizontes de tempo.
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Gréfico 20 - Valor do Coeficiente e P-valor da Categoria Industrial

Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9

horizontes de tempo.
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Graéfico 21 - Valor do Coeficiente e P-valor da Categoria Residencial
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9

horizontes de tempo.
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Gréfico 22 - Valor do Coeficiente e P-valor da do Valor Captado pelo Fundo.
Fonte: Dados elaborados pelo autor. Resultados do modelo reduzido com 9

horizontes de tempo.
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