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RESUMO

Os fundos de pensédo desempenham um papel fundamental como forma de poupanca
e na manutencdo do padrdo de vida dos participantes apos a aposentadoria. No
entanto, com o envelhecimento da populacéo e o sistema previdenciario entrando em
déficit, a dependéncia em suas contribuicées se tornou estratégia insustentavel para
a formacéo de reservas financeiras, 0 que levou as pessoas a otimizar seus recursos
por meio de investimentos no mercado financeiro. Este estudo se concentra na analise
de fatores econdmicos que impactam o desempenho de um indice de fundos de
investimentos imobiliarios (FIIs), que se tornaram uma opcéo atraente para fundos de
pensdo. Foram utilizadas andlises de correlacdo, execucdo de um modelo de
regressao, além de testes de significancia para verificar se e 0 quao influentes os
fatores econ6micos afetam o indice de FlIs (IFIX). Os resultados apontam que o
desempenho dos Flls estd positivamente correlacionado com indices como o
IBOVESPA e o IDIV, sugerindo uma relacao entre o mercado de a¢des e os FllIs. Além
disso, indices relacionados a inflagdo, como IMA-B5, IMA-B5+ e IGP-M, também tém
impacto significativo, visto que investimentos em titulos publicos indexados a inflagéo
podem afetar temporariamente o desempenho dos Flls e o IGP-M € usado para
reajustar os precos de aluguéis. No entanto, o indice IRF-M n&o apresentou
significancia, indicando que ativos de renda fixa de curto prazo tém pouca influéncia
nos Flis.

Palavras-chave: Inflacdo, investimento, influéncia.



ABSTRACT

Pension funds play a fundamental role as a form of savings and in maintaining the
standard of living of participants after retirement. However, the volatility of the financial
market raises concerns about the ability of these funds to meet their pension
obligations. Relying solely on their contributions, the dependence of these institutions
has become an unsustainable strategy for building financial reserves, leading people
to optimize their resources through investments in the financial market. This study
focuses on the analysis of economic factors that impact the performance of a real
estate investment funds (REITs) index, which has become an attractive option for
pension funds. The results indicate that the performance of REITs is positively
correlated with indices such as the IBOVESPA and IDIV, suggesting a relationship
between the stock market and REITs. In addition, indices related to inflation, such as
IMA-B5, IMA-B5+, and IGP-M, also have a significant impact, as investments in
inflation-linked government bonds can temporarily affect the performance of REITS,
and IGP-M is used to adjust rental prices. However, the IRF-M index showed no
significance, indicating that short-term fixed-income assets have little influence on
REITs.

Keywords: Inflation, investment, influence .
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1. INTRODUCAO

Os fundos de pensao se constituem como uma formagéo de poupanca para
qualquer economia, além de buscar manter o padrdo de vida do participante ap0s
cumprido o tempo de atividade laboral. Em meio as flutua¢des do mercado, € natural
gue haja uma grande preocupacéao, tanto por parte do participante quanto do fundo,
na capacidade de atendimentos das obrigacdes previdenciarias.

Certamente, que dispor apenas das contribuicdes pecunidrias dos participantes
nao se configura como uma alternativa salutar para formacao de reservas financeiras
e, por isso, cabe a cada fundo buscar otimizar os recursos disponiveis mediante
investimentos no mercado financeiro. Ndo obstante, a lei definir os limites minimos
para aplicagcbes em renda fixa e renda variavel, a diversificagéo de tais investimentos
traz alguns beneficios diretos como a manutencéo da capacidade financeira do fundo,
a geracdo de rendas ndo operacionais para fazer frente, inclusive, as despesas
operacionais e administrativas e, principalmente, garantia que 0s participantes
possam receber seu beneficio no futuro.

Nesse contexto, cabe aos gestores analisar papéis para compor o portfolio da
carteira de investimento visando aumentar a rentabilidade do fundo. Dentre tantos
titulos disponiveis, os fundos de investimentos imobiliarios aparecem como uma
alternativa interessante para os fundos. Primeiro porque ao invés de se investir na
renda de um imoével especificamente, busca-se investir no consércio de iméveis que
gera uma renda mais alta e mais diversificada em termos de risco.

Este trabalho analisa quais indicadores sdo mais impactantes num indice de
fundos imobiliarios de forma que possa nortear o gestor das opc¢des disponiveis e
formular politica de investimento mais coerente com as variaveis macroeconémicas
do mercado. E importante para quem investe, forma poupanca para a economia e com
isso contribui para o desenvolvimento econémico e social do pais. E sabido que ao
longo do tempo, o regime geral de previdéncia social tem atuado de forma deficitaria,
ineficiente, com risco em relagéo a garantia das pessoas que contribuiram e a forma
mais comum para discutir o problema tem sido através de inUmeras reformas que
acabam afetando a vida do trabalhador tendo em vista que o obriga, sempre, a

trabalhar mais tempo para receber como beneficio o teto pago pelo INSS. E nesse
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contexto que a previdéncia privada busca complementar renda de modo que o
trabalhador possa manter seu padrao de vida ao se aposentar.

Para desenvolver o tema, o trabalho foi estruturado em cinco capitulos, incluindo
esta introducéo e as conclusfes. O segundo capitulo trata do estado da arte, ou seja,
faz uma contextualizacdo dos fundos imobiliarios resgatando a origem e a legislacao
pertinente tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil. O capitulo 3 faz um passeio
pela literatura trazendo trabalhos ja publicados sobre o assunto. O capitulo 4 trata do
material e do método a ser utilizado no trabalho, analisando através de correlagdes,
graficos e um modelo de regresséo, quais os impactos de indicadores econémicos

sobre o indice de fundo imobiliario. As consideracdes finais resumem os achados.
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2. CONTEXTUALIZAC}AO DO PROBLEMA

De acordo com Bailey (1966), os Fundos de investimentos imobiliarios surgiram
por volta dos anos de 1850, nos Estados Unidos da Ameérica, mais especificamente
no estado de Massachussetts, como uma forma das corpora¢des contornarem uma
lei que, naquela época, proibia a posse ou a negociacdo de imoveis para fins
unicamente lucrativos. Essa estratégia deu certo, pois os fundos criados naquela
época eram semelhantes as corporacdes legalmente permitidas em lei e perdurou por
pouco mais de 60 anos, quando regulamentou essa pratica através de lei revogou,
automaticamente, a legislacdo anterior. Tempos depois, por volta da década de 1960,
0 congresso dos EUA criava as Real Estate Investment Trusts (REIT), que permitiam
e regulamentavam a criagdo e manutengéo de Fundos de Investimentos Imobiliarios,
sendo, este, um marco importante na historia desse tipo de investimento.

Embora ja consolidado nos Estados Unidos, somente em 1993 o Congresso
Nacional aprovou a Lei n° 8.668/93, criando os Fundos de Investimentos Imobiliarios
(FI) no Brasil e delegando a competéncia de normatizagéo e fiscalizacao para a CVM
- Comisséo de Valores Mobiliarios.

Cabe lembrar que na década de 1980, o Brasil vivia uma das suas maiores crises
econdmicas, com descontrole total da inflacdo, planos de estabilizacdo da moeda
indcuos e indicadores fiscais ineficientes, mas em 1994 a implantacéo do Plano Real
trouxe estabilidade econbémica e, de certa forma, reorganizou e reestruturou
significativamente o mercado financeiro. Com tal feito, 0 aumento da confiabilidade no
pais e a queda de juros basicos, deram voz ao crescimento e desenvolvimento de
diversos ativos financeiros, incluindo os fundos de investimentos imobiliarios (Locatelli
et al., 2017).

De acordo com a Instrucdo Normativa 472/2008 expedida pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), os Fundos de Investimentos Imobiliarios representam uma
forma de captacéo de recursos por meio de cotas ou valores mobiliarios. O principal
propésito desses fundos é aplicar tais recursos em empreendimentos imobiliarios,
buscando obter rentabilidade mensal proveniente, por exemplo, da renda grada pelos
aluguéis. Nessa modalidade de investimento, cada investidor, também conhecido
como cotista, receberda sua renda proporcionalmente a quantidade de cotas que
possui. Isso significa que quanto maior o niumero de cotas de um investidor, maior

serd sua participagdo nos rendimentos gerados pelo fundo. Esses fundos
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proporcionam aos investidores a oportunidade de participar do mercado imobiliario
sem precisar adquirir um imével diretamente. Além disso, eles oferecem maior
liquidez, uma vez que as cotas podem ser negociadas na bolsa de valores, permitindo
aos investidores entrar e sair do investimento com mais facilidade.

O investidor que optar por alocar seu capital em Flls tem por motivagéao alguns
pontos, que sdo: a percepcao de que € um investimento seguro por causa dos imoveis
adquiridos pelo fundo; a baixa volatilidade dos ativos comparados a outros negociados
na Bolsa de Valores, como as ac0es; diversificacdo da sua carteira de ativos e a
aquisicdo de uma renda mensal e constante, através do recebimento de aluguéis. E
importante destacar que os Flls funcionam como um sistema hibrido de investimento
tanto em renda fixa quanto variavel. Fixa por conta dos aluguéis pagos para o dono
do imoével (nesse caso o Fll) e variavel pela variacao de preco do imével no mercado,
além da variacao de preco das cotas presentes na bolsa de valores (SCOLESE et al.,
2015).

Com o crescimento do mercado imobiliario, surgiram diversos tipos de Fundos
de Investimento Imobiliario (Flls), abrangendo desde os mais conservadores até os
mais arrojados. Um exemplo de fundo mais conservador é o fundo de tijolos, no qual
o capital social é essencialmente investido em empreendimentos imobiliarios, como
shoppings, galpdes de diversos tipos, lajes corporativas, hotéis e até hospitais. Esses
fundos tém como objetivo proporcionar rendimentos consistentes atraves da receita
gerada pelos ativos imobiliarios em carteira. Ja os fundos de desenvolvimento sao
aqueles que concentram seu capital social na construcdo de empreendimentos
imobiliarios, buscando lucrar com a diferenca entre o custo da construcdo e o valor
pelo qual os empreendimentos serdo vendidos. Outra categoria de Flls sdo os Fundos
de Fundos, que tém como obijetivo investir em outros fundos imobiliarios, utilizando
um aporte menor do que o necessario para adquirir diretamente os ativos imobiliarios.
Essa estratégia permite aos investidores diversificar suas aplicagcdes em diferentes
fundos e setores imobiliarios, buscando otimizar os retornos por meio da participacéo
nos lucros de outros fundos.

E nesse ambiente que este trabalho busca analisar fatores que influenciam o
desempenho dos fundos e qual a relevancia da sua contribuicdo para a formacéo de
poupanca no pais. Com o avanco das tecnologias e a quantidade enorme de

informagdes que podem ser obtidas nessa era, muitas pessoas nao sabem para onde
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olhar, ficando perdidas. Nos ultimos anos, o numero de investidores na bolsa de
valores so cresce, sendo, de acordo com dados retirados do site a B3, em torno de
500 mil investidores no final de 2015 e 1,6 milhdo no final de 2019, ou seja, um
crescimento de 220% em 4 anos. Diante da deciséo de investir, dos conceitos de risco
e retorno associados aos investimentos em diversos ativos disponiveis, entdo a
pergunta norteadora desse trabalho é: “Quais s&@o os principais fatores que
influenciam o desempenho de um indice em Fundos de investimentos

imobiliarios?”

2.1 Objetivo geral

Realizar uma analise quantitativa nos principais fatores econémicos que podem

e/ou influenciam um indice em fundos de investimentos imobiliarios.

2.1.1 Objetivos especificos
Com o intuito de alcancar o objetivo geral, alguns objetivos especificos sao
necessarios, como:
e Avaliar as correlagdes entre o desempenho do indice e tais fatores
econdmicos;

e Identificar o momento ideal para se investir, ou ndo, nesse tipo de ativo;

e Investigar fatores econémicos, reais ou previstos, decisores para investir

neste tipo de papel.

2.2 Justificativa

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FlIs) oferecem atrativos significativos
para seus investidores, como o pagamento regular de aluguéis aos cotistas e a
valorizacdo das cotas do fundo ao longo do tempo. Os estudos realizados por
Consetino e Alencar (2011) e Nishigaki (2007), que se aprofundaram na analise dos
Flls, demonstraram de maneira convincente a presenca de uma correlacdo
substancial entre os retornos oferecidos pelos FlIs aos investidores e a valorizacéo

dos imdveis no mercado.
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O préprio conceito de diversificacdo, um pilar dos Flls, que abarca diversos tipos
de ativos, justifica a abordagem multidimensional adotada. Ao identificar e
compreender essas correlacfes, € possivel obter uma visdo mais precisa sobre o
desempenho dos FlIs em relagdo ao mercado financeiro como um todo.

Essa fundamentacdo teorica proporciona uma base solida para uma andlise
criteriosa e informada dos FlIs e sua relagcdo com outros ativos. Esse entendimento
profundo contribui para uma melhor compreensdo de suas caracteristicas, riscos e
potencialidades. Como resultado, os insights obtidos se tornam inestimaveis para
orientar tanto investidores individuais quanto gestores de carteiras na tomada de
decises solidas e estratégicas no atual cenario de mercado.

Diante da complexidade dos mercados financeiros e da constante evolugéao das
condi¢cbes econdmicas, essa abordagem embasada em dados e andlises ajuda a
reduzir a incerteza e aumentar a probabilidade de sucesso nas escolhas de
investimento. Portanto, o conhecimento profundo dos fatores que influenciam os Flis
e suas interacbes com outros ativos € uma ferramenta valiosa para construir
estratégias de investimento mais robustas e alinhadas aos objetivos individuais de

cada investidor.
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3. DISCUSSAO DE TRABALHOS ANTERIORES

No exterior, diversos estudos foram feitos com objetivos parecidos com os deste
trabalho, a exemplo de Ghosh, Miles e Sirmans (1996) que se destacaram ao
encontrar uma alta correlacdo positiva entre o Real Estate Investiment Trust (REIT)
americano e o S&P500 no periodo de 1985 a 1996, mostrando as vantagens da
diversificacdo de carteira usando esses tipos de fundos.

Na Europa, Niskanen e Falkenbach (2010) fizeram um estudo de sensibilidade
entre seus REIT e ativos de renda fixa, renda variavel e commodities, com dados
coletado entre os anos de 2006 a 2009. Os mesmos concluiram que, em média, os
REIT da Europa se correlacionam fortemente e positivamente com acdes de pouca
capitalizacdo, estando essa correlagdo mais acentuada com os paises do préprio
continente do que com paises de outro continente, como Estados Unidos por exemplo.
N&o obstante, obtiveram correlacdo negativa com indices indexados em renda fixa,
além de nao terem achado nada conclusivo a respeito da comparacao dos REIT com
commaodities.

No Brasil, Yokoyama (2015) verificou fatores que influenciam o retorno dos
fundos imobiliarios nacionais, a fim de saber dos quais (entre a¢des, renda fixa e
imoveis), os FlIs se parecem mais no comportamento. No estudo, o autor, utilizando
parametros ja consolidados, criou uma carteira de Flls com algumas cotas negociadas
na bolsa de valores para realizar a pesquisa. Para fins de comparacao, usou o indice
IBOVESPA, small caps e large caps para representar a renda variavel e o indice NTN-
B que € umtitulo de renda fixa pés-fixado e atrelado a taxa basica de juros semestrais,
além da vacancia do mercado de escritorios e a variacdo no preco de locacdo para
representar o mercado de imoveis. O trabalho conclui que os Flls em nada se parecem
com o a renda fixa nem com o mercado de iméveis. Apenas os retornos do mercado
de capitais e caracteristicas do proprio fundo foram relevantes, além de fatores
macroecondémicos.

Scolose (2015) buscando identificar o estilo dos FlIs aqui no Brasil estudou seu
comportamento perante diversos indicadores, tanto de renda fixa quanto de renda
variavel, além do mercado imobiliario, no periodo de 2011 a 2015. Para comparacao,
o trabalho lista 15 dos 72 FlIs presentes na bolsa de valores brasileira para compor

sua amostra. Usou o IMA-B5, que € um indice que mede o retorno dos titulos publicos,
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atrelado ao IPC-A, com maturidade menor que 5 anos, o IMA-B5+ que tem maturidade
maior que 5 anos, IRF-M que mede a rentabilidade de titulos indexados a taxa juros
prefixados, além do indice IBOVESPA, o IDIV, que € um indice que compfe em sua
carteira os maiores Dividend yield dos 24 meses anteriores e o IGMI-C. Concluiu-se
gue houve uma correlacdo positiva com o IRF-M, IBOVESPA e o IGMI-C. O autor
interpretou a correlacdo positiva com IRF-M como uma ponte do custo de
oportunidade da aplicacdo em FlI, enquanto as outras duas, foram interpretadas como
ligacdo do desempenho dos FlIs com as variagdes, tanto da bolsa como do mercado
de imoveis. Houve correlagdo negativa com o IMA-B5 que evidenciou que a queda na
rentabilidade de titulos publicos deixa os Flls mais atrativos aos olhos do investidor,
enquanto o IDIV quebrou a expectativa do pesquisador, talvez explicado pelo tamanho
da amostra.

Portanto, este trabalho busca oferecer uma perspectiva Unica, mas igualmente
intrigante, em comparagédo com as ja analisadas anteriormente. Muitos investidores
resumem o mercado de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) através do indice
geral da bolsa de valores. E interessante explorar quais fatores influenciam esse
indice. Apés compreender esses fatores, os investidores terdo uma ferramenta

adicional de andlise para aprimorar seus metodos de selecao de carteira.
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4. MATERIAL E METODO

Para fundamentar esta pesquisa e nortear a selecédo das variaveis de interesse,
foram realizadas revisdes bibliograficas com base em trabalhos publicados em
periddicos, teses, dissertacdes e monografias sobre o tema, referindo apenas aqueles
trabalhos mais afinados com o tema. Esses estudos investigaram a correlagéo
existente entre carteiras ou indices de Fundos de Investimentos Imobiliarios (FlIs) e
diversos ativos do mercado financeiro, abrangendo tanto os de renda fixa quanto os
de renda variavel. Essa abordagem é relevante uma vez que os FllIs, por natureza,
apresentam uma combinacao de ambos os tipos de ativos. A partir dessas pesquisas,
busca-se obter uma compreensdo aprofundada das relacdes e interdependéncias
entre os FlIs e os diferentes instrumentos de investimento presentes no mercado.
Essa analise proporcionara insights importantes sobre como os Flls reagem as
variagcdes nos ativos de renda fixa e renda variavel, bem como como se comportam
diante de cenarios econdmicos diversos.

O trabalho sera desenvolvido, primeiramente, com a revisédo da literatura com o
intuito de coletar quais foram os principais fatores econémicos usados anteriormente
a essa pesquisa, para avaliar o desempenho de carteiras de Flls. Além de adicionar
alguns outros fatores em cima dos dados coletados de fechamento que sé&o
necessarios tanto para o indice em fundos de investimentos imobiliarios quanto para
os fatores econémicos escolhidos. O periodo selecionado foi entre janeiro de 2015 a
dezembro de 2019. Faz-se necessario, também, separa-los por més e ano em uma
planilha no Excel, com o intuito de deixar os dados uniformemente parametrizados.

Sera utilizado o Software R para determinar as correlacfes entre as variaveis
com base no fechamento mensal de cada parametro coletado, comparando com o do
indice de forma separada, ou seja, cada fator econémico tera um estudo de correlacéo
com o indice, a fim de descobrir se ha alguma relagéo, significativa, entre cada fator
com o indice escolhido e, por fim, interpretar os dados e os resultados obtidos para
gue se chegue a uma conclusao.

Como os trabalhos citados anteriormente falam dos indices IMA-B5 e IMA-B5+,
além do indice IBOVESPA, IDIV e IRF-M, os mesmos serdo usados para embasar e
feitos de varidvel nesta pesquisa que inclui, também, o indice de inflagdo IGP-M,

calculado pela FGV (Fundacéo Getulio Vargas). Tal indice é a ponderagéo do IPA-M
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(indice de precos ao produto amplo — Mercado) que basicamente monitora as
movimentacdes de preco recebidos nas atividades agricolas e industriais, e tem 60%
da participacéo no indice; o IPC-M (indice de pregos ao consumidor — Mercado) tal
indice mede a movimentacdo de precos nos principais setores que influenciam o
poder de compra do consumidor, e tem participacdo de 30% no indice; e por ultimo o
INCC-M (indice de Nacional dos custos da construcdo- Mercado), tal indice é voltado
para monitorar a variacdo dos pre¢cos nos custos de construcao habitacional. IGP-M é
visto pelos investidores e empreendedores como o melhor indice para avaliar a real
situacao econbmica do pais, sendo usado na maioria dos contratos de locacéo, e de
compra e venda, para correcdo, tantos de seus aluguéis, quanto do valor dos iméveis.
Toda as variaveis serdo usadas para elucidar essa pesquisa e para serem
comparadas com o indice IFIX, no intuito de achar alguma relagéo entre elas.

Serao utilizados dados disponiveis no sitio eletrénico da Bolsa de Valores
nacional. Os fatores econdmicos escolhidos serdo coletados no site do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e da Fundacao Getulio Vargas (FGV) que
sao responsaveis pela parametrizacdo de tais fatores. Além de usar o Software R,
para o calculo das correlagdes entre o indice e os fatores, o Software Microsoft Excel
para organizar em planilhas todos os dados que coletar, além da criacéo de graficos
e meus conhecimentos e carga de aprendizagem acumulada durante todo a minha
trajetéria no curso de graduacao.

Finalmente, o trabalho pretende medir o impacto dos indicadores sobre o IFIX

através do modelo de regresséo linear dado por:

IFIX, = By + P1IBOV, + B,IDIV, + B3IGPM, + B,IMAS, + BsIMAB5, + BIRFM, +u, (1)

sendo, IMA5 o indice IMA-B5, IMABS o indice IMA-B5+ e u; o termo de erro. Esse
modelo permitird verificar o impacto da variacdo de cada variavel explicativa na
variavel dependente. Apds isso, realizarei um teste F na regressdo anteriormente
citada. O teste F, na analise de regressdo, € um teste estatistico usado para
determinar a significancia global do modelo de regressao, ou seja, ele testa se pelo
menos uma das variaveis independentes no modelo tem um efeito significativo sobre
a variavel dependente. Neste teste, existem duas hipéteses de ocorréncia, a nula e a

alternativa. A hipétese nula afirma que todas as variaveis independentes no modelo
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nao tém efeito significativo sobre a variavel dependente. Em outras palavras, o modelo
ndo explica a variagdo na variavel dependente e o0s coeficientes das variaveis
independentes sao iguais a zero. J4 a hipbdtese alternativa afirma que pelo menos uma
das variaveis independentes no modelo tem um efeito significativo sobre a variavel
dependente.

A tabela 1 mostra alguns trabalhos anteriores utilizando as variaveis explicativas
desse modelo:

Tabela 1: indices e em quais trabalhos ja foram usados

indice Autor Ano
IGP-M Oliveria 2020
IMA — B5+ Scolose 2015
IMA — B5 Scolose 2015
IRF-M Scolose 2015
IDIV Scolose 2015
Guimaraes 2013

IFIX Oliveira 2020
lorio 2014

IBOV Scolose 2015
Yokoyama 2015

Fonte: Elaboracao prépria

Cada um desses trabalho, a seu tempo, fez analise desses indicadores, porém

em contexto diferente do que se pretende fazer nesse trabalho.

4.1 - Limitacdo da pesquisa

Os ativos disponiveis ho mercado financeiro sdo extremamente diversificados,
passando por operacdes simples como compra/venda de acBes a outros mais
sofisticados como o mercado de opc¢des. A deciséo de investir depende muito do perfil
do investidor — amante ao risco, averso ao risco ou indiferente ao risco — mas, a cada
dia surgem novas oportunidades. O surgimento das LCA — Letras de Crédito do
Agronegocio, LCI — Letras de Crédito Imobiliario trouxeram alternativas diversas de
aplicacdo em CDB — Certificado de Depdésito Bancario ou, simplesmente, depdsito a
prazo fixo.

Como tais ativos podem compor a carteira de investimento de um fundo de
pensdo, este trabalho busca analisar os indicadores que mais impactam nos

resultados. No entanto, ndo se utiliza de todos os indicadores disponiveis, mas téao
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somente aqueles principais que sao norteadores das analises econémicas-financeiras
por parte do mercado.

Outra limitacdo diz respeito diretamente ao método: a pretensdo é fazer
correlacdo e usar um modelo de regressao e nao se estender suficientemente em
detalhes estatisticos, ou econométricos, que fujam ao escopo dessa pesquisa. Em
outras palavras, entende-se que o nivel de investigacdo utilizado esta ao nivel dos
conteudos programaticos de um curso de graduacao.

Finalmente, a pesquisa limita os dados entre janeiro de 2015 e novembro de
2019. A escolha para esse periodo estd associada aos estados pés crise econémica
(a crise prime de 2008) e antes da crise sanitaria onde o comportamento do mercado

mudou em funcao das restricbes impostas a economia.

4.2 - Analise dos resultados

Para analise dos resultados serdo utilizados um conjunto de graficos que
relacionam as variaveis de interesse com comentarios subsequentes. O grafico 1, por
exemplo, mostra o comportamento ao longo do tempo, entre o IFIX e 0 IBOV.

Grafico 1: IFIX x IBOV, de janeiro de 2015 e de novembro 2019
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Fonte: Elaboracgéo propria

Nota-se, pelo grafico 1, que had uma relacdo positiva entre os indices. A
correlacdo entre ambos é 0,9698, altamente significativa, pois se constatou um p-valor
de 0,000022, o que permite concluir que a relacédo entre as variaveis € significativa,
respaldando aideia de que o IFIX e 0 IBOV estao interligados, positivamente, ao longo
do periodo selecionado. Tal resultado também corrobora para o que Scolose (2015) e

Yokoyama (2015) acharam em seus estudos.O grafico 2, relaciona o IFIX com o IDIV:
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Gréfico 2; IFIX x IDIV, entre janeiro de 2015 e novembro de 2019
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Fonte: elaboragéo propria

Observa-se, pelo grafico, tendéncia de crescimento conjunto corroborado pela

correlacdo de 0,9745 e seu p-valor 0,000021, significativa a qualquer nivel. Essa
correlacdo sugere que quando o IDIV esta em fase de crescimento, o IFIX também
tende a apresentar um aumento em seu desempenho. Essa associacdo pode ser
resultado de diversos fatores, como o bom desempenho das empresas pagadoras de
dividendos, que contribuem para o crescimento do IDIV, e também tém um impacto
positivo no desempenho geral do mercado, influenciando o IBOV. Aqui tamos algo
inesperado, visto que ao estudar sobre o0 assunto, Scolose (2015) acabou por rejeitar

a variavel visto sua baixa significancia no modelo. Entretanto, a baixa significancia da
variavel pode ter sido ocasionada pelo tamanho da amostra.

O grafico 3, mostra a relacéo entre IFIX e IGP-M:

Grafico 3: IFIX x IGP-M, entre janeiro de 2015 e novembro de 2019
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Fonte: Elaboragéo prépria
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A relacdo entre o IFIX e o IGP-M apresenta correlagdo 0,9025, também
significativa a qualquer nivel e p-valor de 0,000023. Os resultados indicam que o IGP-
M possui uma influéncia positiva sobre o desempenho do IFIX, embora essa influéncia
seja um pouco menor quando comparada aos outros dois indices previamente
analisados. A presenca de uma correlagéo positiva sugere que variagdes no IGP-M
podem ser um indicativo do comportamento futuro do IFIX. E importante ressaltar que
0 IGP-M é um indicador macroecondmico composto por trés subindices: o IPA (indice
de Precos ao Produtor Amplo), o IPC (indice de Precos ao Consumidor) e o INCC
(indice Nacional de Custo da Construg&o). Essa composicao diversificada torna o IGP-
M sensivel a diferentes fatores econémicos e pode explicar sua capacidade de
influenciar o mercado de fundos imobiliarios representado pelo IFIX. As oscilagdes do
IGP-M podem refletir alteracbes nos precos dos produtos no mercado produtor, nas
despesas dos consumidores e nos custos da construcao civil, e essas mudancgas tém
0 potencial de afetar diretamente o mercado imobiliario e, por consequéncia, o
desempenho dos fundos imobiliarios. Tais resultados vdo ao encontro do que foi
encontrado por Oliveira (2020) em sua analise.

O grafico 4, mostra a relacéo do IFIX com o IMA-B5 e com o IMA-B5+:

Grafico 4: IFIX x IMA-B5 e IMA-B5+, de janeiro de 2015 e novembro de 2019

IFIX vws. IMA-BSvs. IMA-B5S+

Fonte: Elaboragédo propria

As correlacdes entre o IFIX e os indices IMA-B5 e IMA-B5+ foram 0,9753 e
0,9724, respectivamente, ambas significativas a qualquer nivel e p-valor 0,000026 e
0,000029 respectivamente. Constata-se que os indices IMA-B5 e IMA-B5+
apresentaram comportamentos semelhantes em termos de correlacéo e significancia
em relacdo ao IFIX. O IMA-B5, representando titulos publicos indexados a inflagéo de
curto prazo, apresentou uma tendéncia mais retilinea, caracterizando uma menor
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volatilidade ao longo do tempo. Isso pode ser atribuido ao fato de que os ativos de
curto prazo sdo menos suscetiveis a flutuacdes do mercado e, portanto, mantém um
comportamento mais estavel. Por outro lado, o IMA-B5+, que engloba titulos publicos
indexados a inflacdo de longo prazo, mostrou uma maior varia¢éo ao longo do tempo.

Essa maior volatilidade € esperada, uma vez que os ativos de longo prazo estao
mais sujeitos a influéncias de fatores macroeconémicos e eventos de mercado que
podem gerar oscilacdes significativas em seus precos. A presenca de correlagdes
grandes e significativas em ambos os indices, apesar das diferencas nos
comportamentos dos graficos, indica que tanto o mercado de titulos publicos de curto
prazo quanto o de longo prazo exercem uma influéncia positiva sobre o desempenho
do IFIX e, consequentemente, sobre o mercado de fundos imobiliarios. A anéalise dos
indices IMA-B5 e IMA-B5+ em relagcdo ao IFIX enriquece nossa compreensao das

interacdes complexas que ocorrem entre diferentes classes de ativos do mercado
financeiro.

O grafico 5, mostra a relacéo entre IFIX e IRF-M:

Grafico 5: IFIX x IRF-M, de janeiro de 2015 e novembro de 2019
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Fonte: Elaboragéo prépria
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A correlacgéo entre estes indices foi 0,9818, também significativa a qualquer nivel
e p-valor de 0,000035. O indice IRF-M representa o desempenho de titulos publicos
de renda fixa com vencimento em um ano, caracterizando ativos de curto prazo. O
comportamento desse indice, ao longo do tempo, revela um comportamento similar
ao desempenho do IMA-B5. Essa semelhanca se justifica devido a natureza dos
titulos publicos de ambos os indices serem de curto prazo. Titulos com vencimento
em um ano sdo menos afetados por flutuacbes de mercado e incertezas de longo
prazo, o que resulta em uma curva mais estavel com pouca volatilidade. Contudo, a
correlacédo alta e o nivel de significancia elevado obtidos na andlise entre o IRF-M e o
IFIX indicam que, apesar da baixa volatilidade, o desempenho do IRF-M exerce uma
influéncia significativa sobre o mercado de fundos imobiliarios.

Quando ocorre uma alta no IRF-M, o IFIX é induzido a apresentar uma tendéncia
de crescimento. Essa relacédo pode ser explicada por alguns fatores. Primeiramente,
os titulos publicos de renda fixa de curto prazo séo considerados investimentos menos
arriscados e mais seguros em comparacado com outros ativos de maior volatilidade,
como acles. Portanto, em momentos de incerteza ou turbuléncia econdmica, 0s
investidores podem direcionar seus recursos para esses titulos, buscando preservar
o capital. Essa busca por ativos mais seguros pode levar a uma queda na demanda
por fundos imobiliarios, afetando momentaneamente seu desempenho. Por outro lado,
guando o IRF-M apresenta um bom desempenho, indicando maior confianca na
economia, os investidores podem se sentir mais dispostos a alocar recursos em ativos
de maior risco e potencial de retorno, como os fundos imobiliarios, impulsionando o
IFIX.

Com base nos resultados das correlacbes entre a variavel dependente e as
explicativas do modelo (1), buscou-se a estimacéao do referido modelo fazendo uso da
ferramenta R, largamente utilizada em andlises estatisticas e econométricas. Os

resultados da estimacao séo vistos na tabela 2:
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Tabela 2: Parametros da regressao do modelo 1

Variaveis Estimate | Std. Error |t value Pr>Jt))

(Intercept) -40,05582 | 200,94817 -0,199| 0,84276
ibov -0,01531| 0,00396 -3,861| 0,00031
idiv 0,45914| 0,08531 5,382 | 1,71E-06
igp_m 1,85626| 4,71707 0,394| 0,69551
ima_b5 0,26830| 0,20578 1,304| 0,19794
ima_b5_mais| -0,12802| 0,04941 -2,591| 0,01233
if_m 0,08292| 0,07911 1,048| 0,29932

Fonte: Elaboracao Propria

De acordo com a tabela 2 pode-se observar que o p-valor das variaveis IBOV,
IDIV e IMA-B5+ séo as Unicas que apresentam uma significancia no modelo, embora,
a analise das variaveis, mediante as correlacdes, tenha sido significativa para todas,
ou seja, esperava-se que todas as variaveis explicativas possuissem impacto
significativo sobre o IFIX.

Buscando entender as eventuais causas para esse resultado, foi feita a analise
de variancia, ou seja, o teste F que mostra conjuntamente de os coeficientes dos
parametros da regressédo, a excecao da constante, sdo simultaneamente iguais a

zero. O resultado pode ser visto na tabela 3:

Tabela 3: Analise de variancia

Df Sum Sq |Mean Sq |F value Pr(>F)
ibov 1/11950270[11950270|2.870,2243 | < 2.2e-16
idiv 1| 126225 126225 30,3169 1,09E-03
igp_m 1| 205315| 205315 49,3126 | 4,15E-06
ima_b5 1| 153393| 153393 36,8420| 1,40E-04
ima_b5_mais 1 44823 44823 10,7655| 0,001832
irf_m 1 4574 4574 1,0987| 0,299317

Fonte: Elaboragéo Prépria

Como é visto, a Unica variavel que ndo apresentou significancia no modelo foi
a IRF-M, apresentando um p-valor acima de 0,05. Uma das razdes que pode ser
responsavel por isso € que alguns indicadores séo correlacionados e podem impactar
no processo de multicolineridade fraca, como nesse caso.

Diante do resultado adquirido, foi utilizado o modelo estimado para comparar

com o comportamento real do IFIX. Essa comparacao é feita no grafico 6:
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Gréfico 6: Projecfes do IFIX e comparacdo com o IFIX observado no periodo.
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Fonte: Elaboragao prépria

E facil observar que os resultados obtidos pelo modelo de regresséo estio
bastante proximos dos resultados reais do IFIX ao longo do tempo estipulado. Além
da semelhanca do grafico, o coeficiente de determinacéo ajustado (R-quadrado) do
modelo de regressado de 0,9826. Tal coeficiente € uma medida estatistica que indica
a proporcao da variabilidade total da variavel dependente que € explicada pelas
variaveis independentes incluidas no modelo. Entretanto a medida leva em
consideracdo o numero de variaveis independentes no modelo e penaliza modelos
com muitas variaveis que podem estar apenas sobre ajustando os dados de
treinamento. Pensando nisso, observou-se a versdo modificada do R-quadrado que
leva em consideracdo o numero de varidveis independentes no modelo. Ele é
calculado como uma correcdo do R-quadrado para evitar a sobrevalorizacdo de
modelos que incluem muitas variaveis independentes, o que poderia levar a um ajuste
excessivo aos dados de treinamento. Tal coeficiente resultou num valor de 0,9807, ou
seja, aproximadamente 98.07% da variabilidade nos dados da variavel dependente

(IFIX) é explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo, ajustado para
a complexidade do modelo.
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5. CONCLUSAO

Com base nas analises realizadas, o IBOV (indice Bovespa) e o IDIV (indice
Dividendos) apresentam correlagdo positiva e significativa com o IFIX (indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios). Isso sugere uma interacdo entre o
desempenho do mercado de acdes e de empresas com histérico de pagamento de
dividendos com o mercado de fundos imobiliarios, impactando positivamente o IFIX.
Além do estudo de correlacdo, ao analisar essas varidveis em um modelo de
regressao, ficou claro que ambos os indices tém alta significancia na influéncia do
resultado do IFIX. Logo, um crescimento nesses dois indices tende a valorizar as cotas

de Flls, "puxando para cima" o indice IFIX.

Os indices IMA-B5, IMA-B5+ e IGP-M, que representam titulos publicos
indexados a inflacdo de curto e longo prazo e a inflacdo calculada pela Fundacéo
Getulio Vargas, também possuem correlagdes significativas com o IFIX. Investimentos
em titulos publicos indexados a inflagdo podem afetar temporariamente o
desempenho dos fundos imobiliarios. Além disso, o IGP-M é relevante, pois é usado
para reajustar os precos de aluguéis. Todos esses indices obtiveram significancia

global no teste de modelo de regresséo, confirmando a hipétese de influéncia.

Por outro lado, ao analisar o indice IRF-M (indice de Renda Fixa com
Vencimento em 1 ano) no modelo de regressdo, observou-se que ele ndao é
significativo para o modelo global, indicando que ativos de renda fixa de curto prazo
tém pouca ou nenhuma influéncia no IFIX. Isso sugere que, no contexto especifico
dos fundos imobiliarios, os ativos de renda fixa de curto prazo ndo desempenham um

papel significativo na variacdo do IFIX.

Além disto, podemos concluir que o momento ideal para se investir nesse tipo
de ativo ficara condicionado ao obijetivo final do investidor e quais séo as expectativas
futuras da economia como um todo. No caso do investidor que deseja formar uma
reserva financeira a longo prazo capaz de lhe proporcionar uma renda passiva quase
gue isenta de tributacéo, qualquer momento € ideal, visto a tendéncia de alta no longo
prazo. No caso do investidor que deseja especular em cima da variacédo do preco das
cotas, 0 momento ideal para entrar no mercado é quando existe, no pais, uma politica

econbmica contracionista. Neste tipo de politica, temos medidas de retracdo de
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consumo como aumento da taxa basica de juros (SELIC), o que deixa ativos de renda

fixa indexados pela Selic mais interessantes, analisando a variavel risco-retorno.

Em resumo, essas analises sdo valiosas para investidores, gestores de
carteiras e analistas financeiros, destacando a importancia de considerar a
interconexéo entre diferentes classes de ativos ao tomar decisdes de investimento. A
compreensao dessas relacfes ajuda na diversificacdo de estratégias de alocacéo de
ativos, gerenciando melhor os riscos e identificando tendéncias de mercado. Esses
insights fornecem uma base sdlida para decisdes informadas no mercado financeiro
e imobiliario, tanto por meio das correlacdes quanto dos resultados significativos em

modelos de regressao.

31



REFERENCIAS

BAILEY, E. N., Real Estate Investment Trusts: An Appraisal, Financial Analysts
Journal, 1966, 22:3, 107-114. Recuperado de: DOI: 10.2469/faj.v22.n3.107

CONSENTINO, Rafael Mario Sant'anna; ALENCAR, Claudio Tavares de, Fundos de
Investimento imobiliario: Andlise do desempenho e comparacao com US-REITs, UK-
REITs, G-REITs, e SIIC. In: 112 Conferéncia internacional da LARES- Latin
American Real Estate Society, 2011, 11-14.

GHOSH, Chinmoy; MILES, Mike; SIRMANS, Charles F., Are REITs stocks? In: Real
Estate Finance, 1996, 13, 45-54.

GUIMARAES, José Gustavo Macedo, Persisténcia na performance de Fundos de
Investimento Imobiliario Brasileiros entre 2008 e 2012. In: Fundacao Getulio Vargas,
2013, 28-35.

IORIO, Fabio Roberto, Analise do Desempenho de Carteiras de Fundos de
Investimento Imobiliario Negociados ha BM&FBOVESPA entre 2011 e 2013. In:
XVIII Seminérios de administracdo, 2014, 10-11

LOCATELLI, Ronaldo Lamounier et al., Analise da Eficiéncia dos Fundos de
Investimento Imobiliario em um Periodo de Crise Econfmica. In: Simposio
internacional de gestédo de projetos, inovacao e sustentabilidade, VI, 2017, Sao
Paulo. p. 2-3.

NISHIGAKI, Hideki, An analysis of the relationship between US REIT returns. In:
Economics Bullentin, 2007, 13:1, 1-7.

NISKANEN, Jaakko et al., REITs and correlations with Other asset classes: a
European perspective. In: Journal of Real Estate Portfolio Management, 2010, 16:3,
226-340.

OLIVEIRA, J.; MILANI, B. Variaveis que explicam o retorno dos fundos imobiliarios
brasileiros. Revista Visdo: Gestdo Organizacional, Cacador, SC, Brasil, v.9, n.1,
p.17-33, jan./jun. 2020. ISSN 2238-9636. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.33362/visao.v9i1.2051.

SCOLESE, Daniel et al., Anélise de estilo de fundos imobiliarios no Brasil. In:
Revista de contabilidade e organizacdes, 23, 2015, S&o paulo, 24-35.

32


https://doi.org/10.2469/faj.v22.n3.107

YOKOYAMA, Karen Yukari, Os fundos de investimento imobiliario listados em bolsa
e as variaveis que influenciam seus retornos. In: Universidade Federal do Espirito
Santo, 2015, 54-58. Recuperado de: http://repositorio.ufes.br/handle/10/1307

33


http://repositorio.ufes.br/handle/10/1307

