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RESUMO

Este artigo tem o objetivo de analisar o risco e o retorno do Fundos Imobilidrios Brasileiros no periodo de
janeiro de 2012 até dezembro de 2017. Para isso, foi adotada a metodologia da regressao stepwise, com a
finalidade de compreender a influéncia de cada uma das varidveis explanatdrias sobre a variavel
dependente IFIX, que serve como proxy para os Fundos Imobilidrios. Como variaveis explicativas, foram
utilizados diversos indices macroecondmicos e de mercado. Os resultados apontaram que o Indice Ibovespa
¢ a unica variavel que explica o retorno dos Fundos Imobilidrios quando a amostra é analisada em toda sua
extensdo. Porém, foi verificado também que hd uma quebra estrutural, a partir da qual a locacgédo de
imoveis comercias e a venda de imdveis residenciais passa a explica-los.

Palavras-Chave: Fundos de Investimento Imobiliario; Mercado Imobiliario. Bolsa de Valores.

ABSTRACT

This article aims to analyze the risk and return of Brazilian Real Estate Funds from January 2012 to
December 2017. For this purpose, the stepwise regression methodology was adopted, in order to
understand the influence of each on the variable IFIX, which serves as a proxy for Real Estate Funds. As
explanatory variables, several macroeconomic and market indices were used. The results showed that the
Ibovespa Index is the only variable that explains the return of Real Estate Funds when the sample is
analyzed to its full extent. However, it was also found that there is a structural break, from which the rental
of commercial real estate and the sale of residential real estate explains them.

Keywords: Real Estate Investment Funds; Real Estate Market. Stock Market.



VARIAVEIS QUE EXPLICAM O RETORNO DOS FUNDOS IMOBILIARIOS
BRASILEIROS

INTRODUCAO

O mercado imobilidrio no Brasil foi impulsionado nos dltimos anos pela valorizagao
dos aluguéis e preco dos imdveis residenciais e comerciais, tornando-se maior o nimero de
investidores no segmento imobilidrio devido aos avangos macroecondmicos obtidos pelo pais.

Segundo dados apresentados pela ANBIMA, os fundos de investimentos obtiveram a
maior captacdo liquida da histéria: foram R$ 259,8 bilhdes no ano de 2017, contra R$ 130,6
bilhdes registrados em 2016. Tendo como principais fatores a queda da inflacdo e dos juros
como estimulo neste segmento.

Neste contexto, hd reflexos no desenvolvimento da economia do pais com os juros
menores no mercado e com a criacdo da Instrug¢ao 409/04 pela Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), ampliando o escopo de atuacao dos fundos de investimentos. Dessa forma, viabilizou-
se o investimento nos Fundos de Investimentos Imobilidrios (FIIs). Este produto do mercado
financeiro permite que investidores optem por fundos com carteiras conforme as perspectivas
de risco e retorno dos investimentos em imoveis.

Todavia com produtos mais acessiveis a todos os bolsos, qualquer pessoa pode ser tornar
um investidor imobilidrio, motivo que levou os FII ganharem maior destaque no ambito dos
investimentos, com aumento de aplicacdes por pessoas fisicas.

Uma das principais vantagens ao investir em cotas dos FII € a dilui¢do do risco, por
englobar a participagdo em diversos empreendimentos (casas, apartamentos, hotéis, shoppings,
etc.). Outro ponto positivo, para os que buscam alternativas diferentes de diversificar seus
investimentos e obter maior rentabilidade, € contar com um profissional qualificado e
responsavel pela gestdao do fundo, sem o investidor se preocupar em administra-lo.

Por outro lado, o dinheiro aplicado em FIIs ndo € protegido pelo Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), entidade responsavel pelo patrimdnio dos cotistas, que garante a recuperacao
de depdsito ou créditos mantidos por bancos. Ao contrario dos Fundos de Investimentos que
sao fiscalizados pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM).

Devido a crescente importincia deste produto financeiro, este trabalho tem como
objetivo geral verificar quais varidveis explicam o retorno dos Fundos de Investimentos
Imobilidrios brasileiros no periodo de 2012 a 2017.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. FUNDOS DE INVESTIMENTO

A instrucao normativa n°® 409/04, art. 2°, da CVM, caracteriza o Fundo de Investimento
como “uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicacdo em titulos mobilidrios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado
financeiro e de capitais”.

Os Fundos de investimentos sdo combinacdes de recursos de individuos e/ou empresas
com o propdsito de investimento em uma carteira diversificada de ativos, de modo a oferecer
oportunidade aos pequenos investidores de diversificar o risco de seus investimentos (MOTA,
2013).

Nesta perspectiva, o fundo de investimento proporciona aplicacdo de recursos
financeiros em carteiras de maior rentabilidade para o investidor pessoa fisica ou juridica,
explicam Trindade e Malaquias (2015).



Os Fundos de Investimentos classificam-se, como previstos na Instru¢ao CVM n°455,
de 17 de dezembro de 2014, art. 108, se¢ao VI, conforme a composi¢cdo de suas carteiras, de
acordo com o risco que serd, em regra, assumido pelo gestor: (I) Fundo de Renda Fixa; (II)
Fundo de Ac¢des; (III) Fundo Multimercado; e (IV) Fundo Cambial.

Estes fundos estdo divididos em dois grupos: Fundos de Renda Fixa e Fundos de Renda
Variavel, tendo como principal diferenga a rentabilidade dos recursos aplicados, acrescenta
Trindade e Malaquias (2015). Os Fundos de Renda Fixa tém seus valores ditados no mercado
financeiro e os de Renda Varidvel oscilam conforme as condi¢des do mercado financeiro,
portanto, apresentam risco maior, complementa Mota (2013).

Resumindo, os Fundos de Renda Variavel sao caracterizados como investimentos mais
agressivos, enquanto os Fundos de Renda Fixa podem ser mais adequados a investidores mais
conservadores, por apresentarem menor volatilidade em sua rentabilidade (TRINDADE e
MALAQUIAS, 2015). Dessa forma, Pitta (2000) explica que essa diferenciacdo no risco de
cada carteira do Fundo de Investimento fomenta o interesse dos investidores em fundos com
melhor relacdo risco-retorno.

Os Fundos de Investimentos podem ser organizados sob a forma de condominio aberto,
os quais de acordo com a Instrugdo 409/04, art. 5°, podem efetuar o resgate das cotas a qualquer
momento, ou fechado, cujo resgate se d4 somente apds o término do prazo determinado.

Nos fundos abertos é permitida a entrada de novos cotistas ou o aumento da
participagdo dos antigos por meio de novos investimentos, assim como € permitida a
saida de cotistas, por meio de resgates de cotas, isto é, mediante a venda de ativos do
fundo para entrega do valor correspondente ao cotista que efetuou o resgate, total ou
parcial, de suas cotas. Ja nos fundos fechados, a entrada e a saida de cotistas ndo é
permitida. Apés o periodo de captacdo de recursos pelo fundo, ndo sdo admitidos
novos cotistas nem novos investimentos pelos antigos cotistas. Além disso, também
ndo € admitido o resgate de cotas por decisdo do cotista, que tem que vender suas
cotas a terceiros se quiser receber o seu valor antes do encerramento do fundo (Portal
Investidor, CVM).

As cotas podem ter tempo determinado ou indeterminado, assim o cotista podera ter o
retorno do investimento em caso de liquidacdo deliberada pela assembleia geral de cotistas,
com o término do prazo de duracdo dos FII ou negociados no mercado secunddrio
(MANGANOTTI, 2014).

2.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS

A Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM), entidade que regulamenta e fiscaliza os
Fundos de Investimento Imobilidrio no Brasil, conceitua em sua instru¢ao 472/08, que o FII “¢
uma comunhdo de recursos captados por meio do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios
e destinados a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios”.

O investimento em ativos desses empreendimentos imobilidrios se dd por meio de
“investimento direto em ativos reais imobiliarios”, tendo como renda o aluguel dos bens
imdveis e/ou “valores mobilidrios lastreados por ativos imobilidrios”, no caso dos Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRI), Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), Letras Hipotecarias
(LH) e acdes de outras companhias imobilidrias, esclarece Frade (2015).

Na visdo de Mota (2013), os Fundos de Investimentos Imobilidrio (FIIs) sdo formados
por grupos de investidores que adquirem cotas negociadas na bolsa de valores como forma de
captacdo de recursos, os quais sdo utilizados em empreendimentos imobilidrios. Em outras
palavras, conforme Mizuno et al (2011), esta comunhao de recursos tem por objetivo obter
ganhos financeiros de renda varidvel.



Segundo ainda o mesmo autor, a rentabilidade do investidor dependerd da locagdo,
venda ou arrendamento dos imdveis adquiridos no mercado imobilidrio. Em adicdo, o retorno
do capital, como na maioria dos fundos, acontece por meio da distribuicdo de resultados ou da
venda das cotas (GUIMARAES, 2013).

Efetivamente a busca por fundos imobilidrios é a possibilidade de investir em qualquer
tipo de empreendimento, tendo sua rentabilidade com o “valor dos aluguéis” e/ou “valorizagdo
dos imdveis na bolsa”, destaca Valim (2013).

As cotas podem ser negociadas em mercado de balciao organizado ou bolsa de valores,
sendo que essa ultima propicia maior liquidez para os ativos (FRADE, 2015). Acrescenta-se
também que esses ativos de renda varidvel quando negociadas na bolsa de valores podem se
valorizar ou desvalorizar, dependendo dos fatores de mercado, exemplifica Scolese et al (2015).

Em sintese, Mota (2013) esclarece que os Fundos Imobilidrios sdo condominios
fechados que retinem recursos de um conjunto de investidores.

O FII € constituido sob a forma de condominio fechado, em que ndo € permitido ao
investidor resgatar as cotas antes de decorrido o prazo de durac@o do fundo. A maior
parte dos FIIs tem prazo de duragdo indeterminado, ou seja, ndo € estabelecida uma
data para a sua liquidacdo. Nesse caso, se o investidor decidir sair do investimento,
somente poderd fazé-lo através da venda de suas cotas no mercado secunddrio
(BM&FBOVESPA).

De acordo com a CVM existem trés principais riscos associadas a aplicacdo em cotas
de FlIs: o risco de mercado, o risco de crédito e o risco de liquidez.

O primeiro é o decorrente das oscilagdes nos precos dos titulos que compdem a
carteira do fundo. J4 o risco de crédito se refere a certeza sobre a liquidag@o do titulo
na data de vencimento. Por fim, existe o risco de liquidez, que tanto pode ser dos
ativos quanto das cotas que compdem o fundo (Portal do Investidor, CVM).

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA) aponta também o risco macroecondmico e o risco de vacancia que afetam a
volatilidade da carteira de investimento. Os riscos de mercado financeiro referem-se aos fatores
macroecondmicos, como eventos de natureza politica, econdmica e financeira que alteram a
ordem atual, incluindo variacdes nas taxas de juros, modificagdes da legislacdo, entre outros
(MANGANOTTI, 2014). Fonseca et al (2007), acrescentam que o risco € maior tanto quanto o
retorno esperado, sendo fundamental o gestor incorporar o risco na avaliagdo da performance
do fundo.

Recomenda-se que o investidor analise o desempenho do Fundo por meio do Indice de
Fundos de Investimentos Imobilidrios (IFIX), indicador de desempenho das cotacdes
negociadas no mercado imobilidrio, esclarece Frade (2015). O IFIX permite aos investidores
analisar o desempenho dos fundos imobilidrios através de um tnico indicador (GUIMARAES,
2015).

Na definicdo da ANBIMA (2014, p.47), “o IFIX reflete ndo apenas as variagdes do valor
das cotas como também o impacto da distribuicio dos rendimentos do fundo, sendo
considerado, por isso, um indice que avalia o retorno total do investimento em cotas de fundos
imobilidrios em sua carteira”.

2.3. ESTUDOS ANTERIORES
Frade (2015) faz aplicacdo do método de Valores Auto Regressivos (VAR) com o

objetivo de analisar as variagdes nas taxas de juros em relagdo ao retorno dos FlIs. Para resolver
esse problema, o autor optou por duas alternativas: na primeira parte, explorou a relagdo entre



o IFIX e as variagdes na taxa Selic, observando uma relacdo negativa entre elas; em uma
segunda parte, buscou analisar o efeito de diferentes taxas de juros utilizando da Andlise dos
Componentes Principais na estrutura da curva de juros. O trabalho conclui que o IFIX apresenta
resposta significativamente negativa ao impulso de uma variacao positiva no nivel da curva de
juros, enquanto ndo apresenta variacdo significativa para variacdes na inclinagdo.

No estudo de Trindade e Malaquias (2015) foi analisado o desempenho dos FIIs
brasileiros entre fevereiro de 2013 a janeiro de 2014, utilizando como referéncia a divisao entre
fundos de renda fixa e fundos de renda varidvel. Os autores utilizaram o IBOVESPA como
benchmark para fundos de renda varidvel e a Selic como benchmark para fundos de renda fixa.
Os resultados indicaram que, entre as duas modalidades analisadas, os fundos de renda varidvel
conseguiram alcancar médias de rentabilidade um pouco superiores em relacdo aos fundos de
renda fixa, proporcionado, especificamente pelos resultados alcancados pelos fundos
multimercado.

No estudo de Scolese et al (2015), foram analisados os indices do mercado financeiro
brasileiro do segmento de renda fixa, de renda varidvel e do segmento imobilidrio para o periodo
de 2011 a 2015, utilizando as seguintes varidveis: IMA-BS, IMA-B5+, IBOVESPA, IDIV, IRF-
M e IGMI-C. Como conclusdo, os indices de renda fixa IRF-M e IMA-BS5, mostraram que os
retornos dos FlIs s@o influenciados pelo comportamento das Taxas de Juros do mercado e pela
inflacdo. O IBOVESPA apresentou influéncia positiva, conforme esperado.

Manganotti (2014) buscou comparar o retorno dos Fundos de Investimento em Renda
Fixa com os retornos de imdveis comerciais fisicos no periodo de 13 anos. O indice Ibovespa
destacou-se, pois apresentou significincia em alguns fundos e dentro deste universo o
coeficiente resultante foi positivo. J4 o retorno mensal do Certificado de Deposito Interbancério
(CDI) obteve o resultado contrario em todos os resultados analisados, tendo coeficiente
negativo em relacdo aos Fundo de Investimento em Renda Fixa.

Yokoyama (2014) analisou as varidveis que influenciam os retornos dos fundos
imobilidrios brasileiros para uma amostra de fundos listados em Bolsa de Valores de Sao Paulo,
no periodo de 2008-2013. De acordo com resultados, os fundos imobilidrios da amostra
apresentaram maior retorno em relacdo aos demais mercados, exceto em comparagdo com o
mercado imobilidrio, porém com menor risco. As andlises de correlagdo, regressdo e
decomposicdo da varidncia indicaram que o mercado de a¢cdes e o mercado imobilidrio direto,
em geral, geram coeficientes significativos no modelo, porém explicam apenas cerca de 15%
da volatilidade dos retornos dos fundos da amostra.

Guimaraes (2013) buscou analisar carteiras de fundos de acordo com a rentabilidade,
segregando os fundos mais rentdveis, menos rentdveis e intermedidrios, utilizando o Sistema
Quantum Axis. A andlise dessas carteiras foi feita por duas metodologias: a andlise de
persisténcias e os modelos de performance absoluta. Os resultados mostram que carteiras de
fundos de maior rentabilidade apresentam persisténcia nas duas metodologias utilizadas.
Carteiras com rentabilidade intermedidria t€m desempenho persistentemente superior ao
mercado, mas com volatilidade maior que as carteiras de maior rentabilidade.

O trabalho de Fiorini (2012) tem como objetivo apresentar o desempenho dos FIIs com
cotas negociadas em bolsa. Os Fundos Imobilidrios de gestdo ativa, sem imdvel definido no
Oferta Publica Inicial (IPO), que investem em lajes corporativas, sao os mais rentaveis. Fundos
com imoéveis definidos sdo utilizados como saida de investimento e ndo sdo um bom
investimento. J4 os fundos que investem em titulos de recebiveis imobilidrios (CRIs, LHs e
LCIs) ndo apresentaram rentabilidade estatisticamente diferentes dos demais FlIs de gestao
ativa, porém sdo investimentos interessantes, pois apresentam boa rentabilidade dos fundos de
gestdo ativa e usufruem dos mesmos beneficios fiscais.

Mizuno et al (2011) em seu artigo objetivou analisar a eficiéncia do uso dos recursos
dos Fundos de Investimentos Imobilidrios utilizando a métrica de Analise Envoltoria de Dados



(DEA) com aderéncia a teoria da Visdo Baseada em Recursos. Ao analisar os resultados
obtidos, constata-se que a métrica DEA permite a andlise de um determinado Fundo em
conjunto com os demais, ou seja, no segmento no qual estd inserido. Os resultados deste estudo
sugerem que os Fundos sdao mais eficientes no uso de recursos Patrimonio Liquido e Ativo Total
do que o uso de Receitas.

Pais (2011) buscou analisar a rentabilidade dos FllIs categorizados como FIIA (Fundo
de Investimento Aberto), FIIF (Fundo de Investimento Fechado) e o IPC (fndice de Preco ao
Consumidor). O autor utilizou de ferramentas estatisticas para andlise dos resultados: o teste de
normalidade, teste autocorrelacdo, teste de estacionaridade e correlacio. O FIIA e FIIF
obtiveram resultados diferentes na maior parte das caracteristicas analisadas.

Fonseca et al (2007) buscou analisar o retorno dos Fundos de Renda Fixa e de Renda
Varidvel. Os resultados de seu trabalho mostraram que os Fundos de Renda Varidvel tiveram
retornos maiores no periodo de maio de 2001 a maio de 2006. No entanto, em termos de risco-
retorno esses fundos ndo tiveram bom desempenho em comparacdo aos Fundos de Renda Fixa,
muito em funcao da alta volatilidade do Ibovespa no periodo e também das altas taxas de Juros
— CDI e Selic — que balizam as opera¢des no mercado de renda fixa doméstico.

No trabalho de Pitta (2000), percebe-se que o investimento em imdveis apresenta
retornos muito menos volateis que os verificados no mercado de acdes. Foi utilizado o
coeficiente de variacdo como ferramenta para comparacao entre alternativas de investimentos,
concluindo que, para os dados levantados no periodo de 1980 a 1999, o investimento imobilidrio
apresentou o menor risco por unidade de retorno.

3 METODO

O objetivo deste estudo consiste na andlise das varidveis que explicam o risco € o retorno
dos FlIs brasileiros. A abordagem utilizada € quantitativa, por aplicar ferramentas estatisticas,
sendo utilizado o software Gretl para a analise dos dados.

De acordo com Fonseca (2002, p.20), a pesquisa quantitativa utiliza “linguagem
matematica” para compreender e facilitar a mensuracdo dos dados coletados. Quanto aos
objetivos, classifica-se como descritiva. Nesse tipo de pesquisa, os fatos sdao observados,
registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles
(ANDRADE, 2010, p.112). Quanto a natureza, esta pesquisa classifica-se como sendo aplicada.

J4 o procedimento técnico utilizado para a coleta de dados € a pesquisa documental. A
pesquisa documental utiliza de outras fontes documentais primdrias para a constru¢do do
entendimento sobre o objeto de estudo, ou seja, “pode ser constituido por qualquer objeto capaz
de comprovar algum fato ou acontecimento” (GIL, 2016, p.31).

Para atender ao objetivo da pesquisa, a variacio do Indice IFIX foi utilizado como proxy
da rentabilidade dos Fundos Imobilidrios, portanto a varidvel dependente deste estudo. Diversos
outros indices foram utilizados como varidveis explanatdrias, para explicar a variacdo do IFIX.

Os dados referentes a Taxa Selic, INPC, IPCA e IGP-M, foram extraidos do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS), banco de dados do Banco Central do Brasil; os indices
IFIX, IBO e IMOB estido disponiveis online no site da BMF&BOVESPA; e o FIPEZAP
Comercial e Residencial foram coletados por meio de relatdrios publicados no site da Fundagao
Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE). Os dados sdo de frequéncia mensal e inicia em
janeiro de 2012 e vai até dezembro de 2017. O Quadro 1 apresenta a descri¢do das varidveis.



Quadro 1 — Descri¢ao das Varidveis

Varidveis Fonte Descricdo
Dependente IFIX Bolsa de Valores de Sao Variacdo IFIX (Indice de Fundos
Paulo - BM&BOVESPA de Investimento Imobilidrio)
IMOB Bolsa de Valores de Sdo | Variagio do IMOB (indice
Paulo - BM&BOVESPA Imobiliario)
Banco Central do Brasil — | Variag@o SELIC (Sistema
SELIC BCB Especial de Liquidagdo e
Custddia)
Banco Central do Brasil — | Variagio INPC (Indice Nacional
INPC BCB de Precos ao Consumidor)
Banco Central do Brasil — | Variagdo IPCA (Indice Nacional
IPCA BCB de Precos ao Consumidor Amplo)
Banco Central do Brasil — | Variagio IPCA Hab. (Indice
IPCA Hab BCB Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo Habitac?o)
Banco Central do Brasil — | Variagdo IPC Hab. (indice de
IPC Hab BCB Pre¢o ao Consumidor Habitacdo)
Explanatdrias Banco Central do Brasil — | Variagio IGP-M (Indice Geral de
IGP-M BCB Precos do Mercado)
Fundagdao Instituto de | Variagdo =~ FIPEZAP  (Indice
FIPEZAP . . : .
Com Venda Pesquisas EconOmicas - Flpequ de Pregos. de Imoéveis
- FIPE Anunciados Comercial Venda)
Fundagdao Instituto de | Variagdo =~ FIPEZAP  (Indice
FIPEZAP . . : .
Com Loc Pesquisas EconOmicas - FlpeZa'p de Pregos‘ de Imdveis
~ FIPE Anunciados Comercial Locagdo)
Fundacio Instituto de | Variagio = FIPEZAP  (Indice
FIPEZAP . a . P
Res Venda Pesquisas Econdmicas — FlpeZa'p de Prf:gos .de Iméveis
- FIPE Anunciados Residencial Venda)
Fundacio Instituto de | Variagio =~ FIPEZAP  (Indice
FIPEZAP . a . P
Res Loc Pesquisas Econdmicas — FlpeZa'p de Pr?gos .de Iméveis
- FIPE Anunciados Residencial Locacdo)
IBO Bolsa de Valores de Sdo | Variacdo IBO (Indice Ibovespa)
Paulo - BMF&BOVESPA

Fonte: elaborado pelos autores.

Primeiramente buscou-se analisar a estacionaridade das séries temporais determinadas
pelo Teste ADF-GLS e o Teste KPSS e, posteriormente, a estimacido da regressdo linear
stepwise. Os resultados sdo expostos na Secao 4.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Figura 01 demonstra que o IFIX mensal teve pouca oscilacdo entre os anos de 2012
até 2015, apresentando maior crescimento apos este periodo. O teste de Chow para quebra
estrutural aponta que uma quebra no més de junho de 2015, ao grau de significancia de 7%.
Deste modo, optou-se por realizar uma regressao linear stepwise para o periodo amostral
completo e uma segunda regressdao para o subperiodo compreendido entre junho de 2015 e
dezembro de 2017.



Figura 01 — Variacdo do IFIX entre 2012 e 2017
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Fonte: elaborado pelos autores.

Para os dados em estudos aplicaram-se dois tipos de teste de raiz unitdria: teste de ADF-
GLS (Augmented Dickley — Fuller) e o teste KPSS, de modo a certificar a estacionaridade da
série temporal, conforme Tabela 01. Segundo Bussab (2009, p.330), os testes estatisticos de
hipéteses sdo ferramentas que tem finalidade de verificar dentro do método utilizado e com
base nos resultados amostrais a decisio entre aceitar ou rejeitar uma hipdtese.

Neste caso, o Teste ADF-GLS toma como hipétese nula (Hy) a presenca de uma raiz
unitdria e a hipétese alternativa (H,) quando a série é estaciondria. O teste ird levar a aceitacao
ou rejeicdo da hipétese Hy, o que corresponde, portanto, a diferenga entre o valor hipotético e o
estimado, considerando o nivel de a = 5% de significancia. Para Gujarati e Porter (2011, p.134),
“um teste de significAncia ¢ um procedimento em que os resultados amostrais sdo usados para
verificar a veracidade ou a falsidade de uma hipodtese nula”, sendo o p-valor o nivel de
significancia observado.

O teste de KPSS tem a mesma finalidade do teste de ADF-GLS, determinar a
estacionaridade numa série temporal, entretanto, a anélise da presenca de raiz unitaria se da
pela hipétese alternativa (H,), enquanto, na hipétese nula (Hy) a série é estaciondria. Os
coeficientes obtidos pelos testes de raiz unitaria sdo apresentados na Tabela O1.

Tabela 01: Testes de Raiz Unitaria ADF-GLS e KPSS

Variaveis ADF-GLS KPSS
IFIX 0,2318 0,1951
IMOB 0,5282 0,1888
SELIC 0,3239 0,8408
INPC 0,0063 0,2752
IPCA 0,1881 0,2443
IPCA Hab 0,0605 0,1671
IPC Hab 0,0591 0,3184
IGP-M 0,0026 0,1895
FIPEZAP_Com_Venda 0,0471 1,5366
FIPEZAP_Com_Loc 0,0571 1,2029
FIPEZAP_Res_Venda 0,5503 1,7273
FIPEZAP_Res_Loc 0,6011 1,2851
IBO 1,156e-005 0,2157

Fonte: Elaborado pelos autores



Da andlise dos resultados do Teste de ADF-GLS pode-se concluir que as varidveis
independentes INPC, IGP-M e o FIPEZAP_Com_Venda, tem o valor de p < 0,05,
correspondendo a 0,0063, 0,0026 e 0,0471, respectivamente, evidenciando a rejei¢do da
hipétese nula. Complementarmente, os resultados do Teste KPSS apontam que as varidveis
SELIC, FIPEZAP Com. Venda, FIPEZAP Com_ lLoc., FIPEZAP Res Venda ¢
FIPEZAP_Res_Loc. ndo sdo estaciondrias. Os dois testes apontam nas demais varidveis
independentes a presenca de raiz unitdria.

Verifica-se que o tnico resultado comum nos dois testes aplicados foi que a varidvel
explanatéria FIPEZAP_Com_Venda foi considerada nao estaciondria. Para resolver este
problema, calculou-se sua primeira diferenca. Optou-se por ndo diferenciar as demais varidveis.

4.2. REGRESSAO LINEAR COM AMOSTRA COMPLETA

Apdés uma estimacdo preliminar de regressdo via stepwise, trés varidveis foram
consideradas significativas: Ibovespa, IPCA e INPC. No entanto, verificou-se, através do Fator
de Inflacdo da Variancia (FIV), que a regressao era espuria devido a multicolinearidade entre
as ultimas duas. Percebeu-se ainda que estas varidveis apresentavam coeficiente de correlacao
superior a 0,95. A partir disso, foram estimadas duas novas regressdes, uma contendo a varidvel
IPCA entre as explicativas e outra contendo a varidvel INPC, as quais nao foram consideradas
significativas em ambos casos. Optou-se por excluir a varidvel IPCA da base de dados, a fim
de evitar o problema da multicolinearidade, e estimar nova regressao.

Figura 02: Resultado do Modelo de Minimos Quadrado Ordinarios

Modelo 13: MQO, usando as observacdes 2012:01-2017:12 (T = 72)
Varidvel dependente: IFIX
Erros padrao HAC, largura de banda 3 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente | Erro Padrado razdo-t p-valor

const 0,811939 0,386365 2,1015 0,0392  |**
IBO 0,243306 0,0683869 3,5578 0,0007 |
Meédia var. dependente 0,955192 D.P. var. dependente 3,228524
Soma resid. quadrados 589,8155 E.P. da regressao 2,902746
R-quadrado 0,203016 R-quadrado ajustado 0,191630
F(1, 70) 12,65780 P-valor(F) 0,000676
Log da verossimilhanga -177,8767 Critério de Akaike 359,7535
Critério de Schwarz 364,3068 Critério Hannan-Quinn 361,5662
rd 0,048105 Durbin-Watson 1,898929

Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 11,046

com p-valor = P(Qui-quadrado(2) > 11,046) = 0,00399376

Fonte: Elaborado pelos autores no software Gretl.

A Figura 02 apresenta o output do software Gretl com os coeficientes estimados pela
nova regressao stepwise. Esta estimacao inclui todas as varidveis explanatdrias que constam no
Quadro 1, exceto IPCA. Porém, apenas uma delas pode ser considerada significativa, ao grau
de significancia de 5%.



Os resultados apontam que o indice Ibovespa explica o retorno dos Fundos de
Investimento Imobilidrios, representados pelo indice IFIX, com coeficiente de
aproximadamente 0,2433. Logo, no periodo analisado, a cada 1,0000% de aumento do Indice
Ibovespa, houve um amento de 0,2433% nos Fundos Imobilidrios. O valor de P é de 0,2030,
indicando que cerca de 20,30% da variancia foi explicada.

Conclui-se que os demais indices utilizados como varidveis explanatdrias ndo explicam
a variacdo do indice IFIX, gerando indicios de que, ao contrario do esperado, eles ndo servem
como benchmark para os Flls, de forma que seu investidor assume riscos similares aos dos
investimentos na bolsa de valores.

Aplicando o teste de heteroscedasticidade de White, ndo foram encontradas evidéncias
de heteroscedasticidade, ou seja, ndo se rejeita a hipdtese nula de homocedasticidade. Segundo
Gujarati e Porter (2011, p.372), a heteroscedasticidade pode ocorrer como resultado da presenca
de dados discrepantes (outliers), erros de especificacdo ou assimetria na distribuicao de um ou
mais regressores. A andlise do Fator de Inflacionamento da Variincia ndo foi necessdria, pois
ha apenas uma varidvel explanatoria.

4.3. REGRESSAO LINEAR COM SUB AMOSTRA
A Figura 3 apresenta os coeficientes estimados pela regressao linear stepwise realizada
com o subperiodo amostral que vai de junho de 2015 e dezembro de 2017, totalizando 30

observacoes. Este periodo foi escolhido com base na quebra estrutural verificada anteriormente.

Figura 02: Resultado do Modelo de MQO com subamostra

Modelo 20: MQO, usando as observacdes 2015:07-2017:12 (T = 30)
Varidvel dependente: IFIX
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente Erro Padrdo razdao-t p-valor
const 0,651068 0,584984 1,1130 0,2759
FIPEZAP_Com_Loc -1,05426 0,476345 -2,2132 0,0359  |**
FIPEZAP_Res_Venda| §8,09708 3,26448 2,4804 0,0199  [**
IBO 0,303979 | 0,0911335 3,3355 0,0026  |***
Média var. dependente 1,481156 D.P. var. dependente 3,674563
Soma resid. quadrados 256,1465 E.P. da regressdo 3,138756
R-quadrado 0,345847 R-quadrado ajustado 0,270368
F(3, 26) 5,661367 P-valor(F) 0,004016
Log da verossimilhanca -74,73644 Critério de Akaike 157,4729
Critério de Schwarz 163,0777 Critério Hannan-Quinn 159,2659
RO -0,290789 Durbin-Watson 2,565921

Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipoétese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 13,1837
com p-valor = P(Qui-quadrado(9) > 13,1837) = 0,154471

Fonte: Elaborado pelos autores no software Gretl.

Nota-se que com a estimacdo do novo modelo de regressdo stepwise, as varidveis
explanatérias FIPEZAP_Res_Venda e o IBO tém impacto positivo no IFIX, mas o
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FIPEZAP_Com_Loc. tem impacto negativo. Isso significa que a cada 1,0000% de aumento no
indice Ibovespa, ha um aumento de 0,3040% nos Fundos Imobilidrios; a cada 1,0000% de
aumento no coeficiente FIPEZAP_Res Venda, hd um aumento de 8,09708% nos Fundos
Imobilidrios; a cada 1% de aumento no FIPEZAP_Com_Loc, hd uma reducdo de —1,0543% nos
Fundos Imobilidrios.

No periodo de junho de 2015 a dezembro de 2017, o FIPEZAP_Res_Venda apresentou
forte influéncia na variacdo do IFIX. Uma possivel explica¢dao é que valorizacdo dos imoveis
residenciais leva a valorizac¢io das quotas dos Fundos Imobilidrios, as quais refletem o valor de
mercado dos iméveis geridos.

Uma possivel explicacio para a relacio negativa entre o IFIX e o Indice
FIPEZAP_Com._Loc é que exista uma concorréncia entre os investimentos em imodveis
comerciais e em Fundos Imobilidrios. Dessa forma, o aumento no valor das locagdes comerciais
faz com que os investidores direcionem recursos para a compra destes iméveis, diminuindo a
demanda pelos Fundos Imobilidrios e desvalorizando suas quotas. O teste de White novamente
ndo rejeita a hipotese nula de Homoscedasticidade e o Fator de Inflacionamento da Variancia
ndo indicou problemas de multicolinearidade.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Com o aumento dos valores dos imdveis, aplicar recursos diretamente neste setor
invidvel para muitos investidores. Em sintese, diversos fatores mercadolégicos proporcionaram
maior visibilidade para os investimentos em Fundos Imobilidrios pelas suas vantagens
operacionais.

O desenvolvimento do presente estudo possibilitou uma andlise do risco-retorno dos
Fundos Imobilidrios. Além disso, também permitiu uma pesquisa aplicada com coleta de dados
de varidveis para obter dados mais consistentes sobre o tema. Neste contexto, apds a estimagao
da regressdo stepwise, € possivel afirmar que o retorno dos Fundos Imobilidrios Brasileiros é
influenciado principalmente pelo Indice Ibovespa.

A quebra estrutural existente em 2015 indica uma mudanga na dindmica da formacao
do IFIX. Na subamostra que inicia a partir de 2015, percebe-se que a valorizacdo dos imoveis
residenciais vendidos e as loca¢des comerciais passam a exercer influéncia sobre o indice,
momento marcado pela valorizagdo dos Fundos Imobiliarios. Nao obstante, o indice Ibovespa
passa a exercer maior influéncia, de forma que os investidores dos Fundos Imobilidrios estdo
também sujeitos ao risco sistemético, o que pode ser considerado um ponto negativo deste
produto.

Os resultados encontrados se diferenciam dos trabalhos de Frade (2015), Scolese et al
(2015), Manganotti (2014) por ndo encontrar relacao significativa entre a taxa SELIC/CDI e os
Fundos Imobilidrios. Por outro lado, ressalta-se que os indices da FIPE utilizados como
varidveis explanatdrias neste trabalho podem ter substituido este efeito. Quanto a influéncia do
Ibovespa, este estudo vai a entro de Scolese et al (2015) e Manganotti (2014), os quais também
encontraram relagao significativa e positiva.

Sugere-se que mais estudos sejam realizados futuramente, segregando os Fundos
Imobilidrios em categorias ao invés de utilizar um indice como proxy.
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