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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar a performaosd&keal Estate Investment TrugREITS)

e Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs) poriandos indices estimados de Sharpe,
Treynor, Alfa de Jensen, MM, SortinoAppraisal Rationo periodo de 2003 a 2013, bem
como identificar as variaveis macroeconémicas de&i@m o retorno destes ativos durante o
periodo analisado mediante o uso do modelo A&SEdt Pricing Theory)Especificamente,
buscou-se determinar a performance obtida pelo$R&FIIs antes da crise (Janeiro/2003 a
Maio/2007), durante a crise (Junho/2007 a Marcdp0® apdés a crise (Abril/2009 a
Agosto/2013) financeira de 2008. Adicionalmentej fovestigada a estabilidade da
performance dos REITs e Flls durante o periodo @@&32a 2013, assim como entre 0S
subperiodos anteriormente mencionados. Finalmentestigou-se se os Flls apresentaram
melhor desempenho do que os REITs durante algumsdbperiodos analisados. Os
resultados mostraram que a maioria dos REITs efétisn capazes de superar a taxa livre de
risco e do portfolio de mercado durante o periodagalise. No entanto, o Teste de Sinais de
Wilcoxon indica que, de maneira geral, a perforrmadcs REITs ndo persistiu durante os
subperiodos da amostra. Os FlIs, por sua vez, eaajegs persisténcia de performance nos
periodos antes da crise, durante a crise e apassa financeira. Para verificar se a
performance dos Flls foi superior as do REITs pilecese a utilizacdo do teste néo
paramétrico de Mann-Whitney. De acordo com os tado$s, todos os indicadores de
performance referentes aos REITs mostraram-se istggeraos Flls durante o periodo
analisado. Para testar a igualdade do desemperddrB6I's versus Flls nos diferentes
subperiodos da amostra foram utilizados os testaskéll-Wallis e Mann-Whitney. Nesse
caso, a igualdade de performance dos REITs e &illefeitada, assim como a hipétese de
superioridade dos Flls sobre os REITs. No que tang®odelo APT, utilizado para verificar
as variaveis capazes de influenciar os retornosRii3s e FIIS, o0 mesmo mostrou que no
contexto norte-americano as variaveis prémio peicore a estrutura a termo mostram-se
significantes. No contexto brasileiro, as variaveiémio pelo risco e inflagcdo inesperada
mostraram-se significantes para explicar o retoigsativos.

Palavras-chave: Fundos de Investimento ImobilifBi@sil), Real Estate Investment Trusts
(EUA), Performance.



ABSTRACT

The goal of this research is to examine the perdmce of American Real Estate Investment
Trusts (REITs) and Brazilian Real Estate Investmbmnists (Flls) by using the standard
performance measurement methods of Sharpe, Treyansen, Appraisal, Sortino and MM
during the 2003-2013 period, as well as to identifiy macroeconomic variables that
influenced the assets” performances by adoptingAfR€ (Asset Pricing Theory) model.
Specifically, we sought to determine the perforneanbtained by REITs and FlIs before
(January/2003 to May/2007), during (March/2009 u0eJ2007) and after the financial crisis
(April/2009 the August/2013) of 2008. Additionallye sought to examine the stability of the
performance of REITs and FlIs during the period 20013, as well as between the sub-
periods just mentioned. Finally, we investigatedethler Flls performed better than REITs
during any period of analysis. The results indichi@ most REITs and Flls were able to
overcome the risk-free rate and the market podfdliring the analyzed period. However, the
Wilcoxon Test Signal indicates that, in generag prerformance of REITs did not persist
during the subperiods. FlIs were able to presergigtence of performance before, during and
after the financial crisis. To verify if the perfoance of Flls was superior to the REITS, the
non-parametric Mann-Whitney test was applied. Adoa to the results, all REITs showed
measures of risk-adjusted performance superiotisodaring 2003 and 2013. To test equality
of the performance of REITs and Flis in differeabgeriods the Kruskal-Wallis and Mann-
Whitney tests were used. The results indicatettieaequality of performance was rejected as
well as the hypothesis of superiority of Flls o\REITs. Finally, the APT model used to
determine the macroeconomic variables that inflaehe returns of REITs and Flls showed
that in the U.S. market, the variables: risk premand the term structure were significant. In
the Brazilian market, the term structure and thexpected inflation were statistically
significant to explain the return of the assets.

Keywords: Real Estate Investment Trusts (BrazilgaREstate Investment Trusts (USA),
Performance.



SUMARIO

o 1 11 S 8
N 1T I 2 ¥ O 9
GRAFICOS ...ttt sttt ettt seae s et e e 12
QUADROS ...ttt sttt e a2 e e ettt e e e e e e R Rttt e e e e e aannane e e e e nnareeeeeeeanrraees 12
I Y = I PSP 12
LISTA DE SIGLAS ...t e e e e e e et e e e e e e e e e e e eaneaaees 14
(O N =0 51T @ T 16
1.1. Problema de PeSquiSa ...........oooiiiiiiiicemmmmmeiiiii e s 18
1.2  ODbjetivOs da DISSEIrtaGAO .........cccuuurriimeeeeaeeeeeeeeeee e e e e e e e ee e e e e e e s aannnnes 18
1.3  Relevancia do ESTUAO ...........oooiiiiiiiiiceeeeee e 19
32 N I T 1 = Yot= To Jo [ TN =81 (1 [ [ 1R 19
1.5 Estrutura do Traballo ..........cooiiiiiiieeeeee s 21
2. SISTEMAS FINANCEIROS E MERCADOS ACIONARIOS.........ccoooeveieereeeee 22
2.1  Sistema Financeiro NOre-AmMEriCANO ........ccccccciiieeeeeeeeeeeeeeeeiiiiii e 22
2.2 Sistema Financeiro Brasileir0 .............uueeeeemiiiiiiiiiiiiiiiiiieeceeeee et 26
2.3 Mercado de Capitais Norte-Americano € BrasileitQ..........ccccceeeeeeeevvevieieeininnnns 29.
2.3.1 Mercado de CapitaisS NOre-AmMEriCANO ........ccuummeuuuiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeiiiennan e 30
2.3.2 Mercado de CapitaiS Brasileiro ..........cooiccceeeeiiiuiiiiiiieee e eeeeeeeveeveeeeneeeeeees 32
3. CONCEITOS ACERCA DOS REITS € FIIS ..uutiiiiiiiiiiceiiiiieee e 35
3.1. Real Estate INVESIMENT TIUSIS.........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 35
3.2.  Fundos de Investimento IMODIAIIO (FIIS) ... . eeeieeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e e e e eeeeaes 40
3.3. Real Estate Investment Trusts verBuados de Investimento Imobiliarios ......... 44.
3.4. Riscos envolvidos na Negociacao dos FlIs € REITS......ccccoevvviieiiiiiiieieieeiiiiinns a1.
4. ANALISE DE DESEMPENHO DE FUNDOS ......cocoioiiieieeete e, 49
4.1. Gestéo de performance doS FUNUOS .........cceemmmmmuiiiiiiieeee et 49
R = (= (0] € 1 [0 PP PUPPPPTT 49
T ] 1o o PP 51
4.4. Avaliacéo da performance dos REITs e Flis atrae&sinldices..........ccccceeeeeiiieeeeeennn. 53
A4.4.1. INCICE B SNAIPE ....cvviveeeeeeecee ettt eteeteste e e e eteeessteeneaseseeteereareaneas 54

4.4.2. INCICE AE TIOYNOI ......veiveeeeeeeeeee et et mmme e teeteeteeta et eeteetesteeteeseeessteeneaseseeteateareaneas 55



11

O T [ To o= N [N [=Y o =TT o OO 56
4.4.4. Appraisal Ratio(Indice de INfOrMaGE0) ..........cveveierieceeeeeeeee e ee e eee e 57
4.4.5, SOMINO € PrICE...ciiiiiiiiiie i ettt a e e s e et b bbb e e 58
4.4.6. Modigliani € Modigliani (IM2) ...........uuuuemmmmmeseaeeeeeeeeeeeeeereeeeerrnnn s eeeeeean e eeas 58
4.4.7. Performance doS REITS € FIIS ... 59
4.5, MOAEIO AP T .. ettt e e e e e e a e e e aeaaaeeeeeeeaaaae 65
4.5.1. O Modelo APT no contexto NOrMe-AmeriCano ............oooeeuuvvviviiiiiiiiiiieeeeee e 65.
4.5.2. O Modelo APT No contexto Brasileiro .........eeeeeeieiiiieieiiiiiiiiiieeee e 69
5. METODOLOGIA DE PESQUISA ...t ennn D
S0 I T oTo] (oo [ F= e (o I8 =11 (F o [o PP 74
5.1.1. Amostragem e Coleta de DadOsS .............ucemmmmmmiiiiiieieeeieeeeeeeer e 74
6. RESULTADOS E DISCUSSAOQ .....oooveieeeieeceecteeemeeeeeee ettt enns 77
6.1.INAICES A& PEITOIMANCE........ceecvieeeeee ettt eee e te e e eteeteete s e naeeeesreereeneenes 77
6.2, MOURIO AP T ottt e e e e e e e e e e e e e e e e eaaeaaaaae 97
6.2.1 DISCUSSE0 AOS rESUILATOS ......uiiiiieeieeeieie et e e e e e e e e e e e ee e e aeenanee 101
7. CONSIDERACOES FINAIS ....coi ittt ne e e e 104

8. REFERENCIAS ... e ettt et e e e e e et e e aeine e 107



GRAFICOS

Gréfico 1 - Performance doS REITS 1972-2012 eeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiineeeeeeesasssnnnnns 38
Grafico 2— RISCO/ErsUSDIVEISIfICAGAD .....uuvvurriiiiiiiee e e e eeeeeeeeee e e e e e e eaaes 52
QUADROS
Quadro 1- Sistema Financeiro Nacional BrasileifO............cooeeeviiiiiiiiieeecieeeeeeeeeeee, 28
Quadro 2 — Estruturas similares aos REITs pelo Mund..............cccoeeevivvvieeiiviiiiiicceeeee, 36
Quadro 3 - Compra de um Imoéwadrsusinvestimento em um Fll..........ccoooovvivicommmn e 42
Quadro 4 Caracteristicas dosS Fll € REITS.....uuiii e 45
Quadro 5 — Quadro resumo dos resultados obtidbgeratura..............ccceeeeeiviieiiiiiieieeee, 61
TABELAS

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dBgal Estate Investment TrugiBetornos Mensais) —

P2 0[O 1 = U2 0 e TSP PPRR 77
Tabela 2 — Estatistica Descritiva dos Fundos deslitmento Imobiliarios (Retornos Mensais)
— 2003 @ 2003 ...t emm————— e — e e e e e ————ee e e e e ——aaea————raaeeeannrraaaaeanans 79
Tabela 3 — Estatistica Descritiva dos indices d@®Reance - FlIs e REITs - 2003 a 2013 ..80
Tabela 4 — Retornos ajustados ao Risco por tifeld — 2003 a 2013 ..........ccccceeeeeennnnn. 82..
Tabela 5 — Retornos ajustados ao Risco por tifellde 2003 a 2013 ..........oovvvveiiiiinnnnnnd 33
Tabela 6 — Sumario do teste de Shapiro-Wilk W pestar a normalidade das amostras —
P20 [0 1 = U2 0 e TS PPPRR 84
Tabela 7 — Desempenho dos REITs e FlIs nos difesesubperiodos ...........ccccevvevvvneens 36...
Tabela 8 — Retornos ajustados ao Risco por tifeElds nos diferentes subperiodos.......... 88
Tabela 9 — Retornos ajustados ao Risco por tifallde...........oooooeiiiiiiiiiiiiiiiee e 89
Tabela 10 — Teste de SinaisVilcoxor) - Janeiro/2003 a Maio/2007 e Junho/2007 a
AV = T o 0 b2 00 91
Tabela 11 — Teste de SinaigVilcoxor) - Junho/2007 a Marg¢o/2009 e Abril/2009 a
o [0 1S 0 24 0 1 G PP 91

Tabela 12 — REITs e FlIs balanceados pela Médi®3 2 2013 (Mann-Whitney)................ 93



13

Tabela 13 — REITs versus Flls balanceados pelontatio Liquido - 2003 a 2013 (Mann-

WITNEY) ..ttt e ettt ettt ettt et s a e e e e e e e e e e e e e eeeeeeenrrae 93
Tabela 14 — Teste Kruskall-WalliS ..o 94
Tabela 15 — REITsversus Flls - Subperiodos (Mann-Whitney U para duas araestr
Tple[=T o =T 0 0 [T 0] (SIS PSSR 95
Tabela 16 — Correlacao entrelmmnchmark® os ativos livres de risco...............ecceeee...... 98
Tabela 17 — Teste de raiz unitaria ADF das séned®diferenca .............cccceeevvvvvvvvvnenns 98
Tabela 18 — Fator de Inflag80 da Vari@nCia .ccccee...evvvvvvveiiiiieii e 99

Tabela 20 — Modelo APT dos Fundos de Investimentubiliario - 2003 a 2013 ............... 101



ADR
ANBIMA
APT
BACEN
BIS

LISTA DE SIGLAS

American Depository Receit

Associacao Brasileira das Entidades de MdosaFinanceiros e de Capitais
Asset Pricing Theory

Banco Central do Brasil

Bank of International Settlements

BM&Fbovespa Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de SamPaul

BNDES
CAPM
CDB
CDI
CMN
CNPJ
CPI
CRI
CRSP
CVM
FDIC
Fl

FIV
GD
G-REIT
IBGC
IBGE
IBOVESPA
IGP-DI
IRS
LPT
NAIC
NAREIT
NASDAQ
NIKKEI

Banco Nacional do Desenvolvimento Economi&weial
Capital Asset Pricing Model

Certificado de Depdsito Bancario

Certificado de Depdsito Interbancario

Conselho Monetério Nacional

Caddigo Nacional de Pessoa Fisica

Consumer Product Index

Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Center for Research in Security Price

Comissao de Valores Mobiliarios

Federal Deposit Insurance Corporation

Fundo de Investimento Imobiliario

Fator de Inflacdo da Variancia

Grande Depresséao

German Real Estate Investment Trusts

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistic

indice Bovespa

indice Geral de Precos — Disponibilidadesint
Internal Revenue Service

Listed Property Trust

National Association of Insurance Commissioners
National Association of Real Estate Investment tbrus
National Association of Securities Dealers Autorddeiotation

Tokyo Stock Exchange



NYSE
OoCC
OECD
PIB
PPGA
PWH
REIT
SEC
SEN
SlI-FR
SML
SOX
S-REIT
SUMOC
UK-REIT
US-REIT
WEF
1/FIV

New York Stock Exchange

Office of the Comptroller of the Currency
Organization for Economic Co-Operation and Develepin
Produto Interno Bruto

Programa de Pés-Graduagdo em Administracéo
Price Water House Coopers

Real Estate Investment Trusts

Securities and Exchange Comission

Sistema Financeiro Nacional

Societés d’Investissements Immobiliérs Cotés -garan
Security Market Line

Sarbanes Oxley

Singapore Real Estate Investment Trusts
Superintendéncia da Moeda e do Crédito

United Kingdom Real Estate Investment Trusts
American Real Estate Investment Trusts

World Economic Forum

Valor de Tolerancia



16

1. INTRODUCAO

O mercado de valores mobiliarios — internacionaéeional — oferece uma variedade
de alternativas financeiras para investimento. @emis opcdes disponiveis, tem-se no
mercado norte-americano é¥eal Estate Investment TrugiREITS). Essa modalidade de
investimento surgiu em 1960 e consiste em um s#tee excecdo de impostos para
investimento indireto em empreendimentos imobi&ariDe acordo com aNational
Association of Real Estate Investment TriiNtsreit] (2013), em 2012 o mercado de REITs
atingiu a marca de US$ 516 bilh6es com um totdlafeempresas com ac¢des negociadas em
bolsas de valores. Ainda de acordo com a Nareit3R0a industria de REITs distribuiu
aproximadamente 29 bilh6es em dividendos no arkbdi2.

Concebido a semelhanca dos REITs, o Brasil tambéreae um instrumento
financeiro capaz de explorar o mercado mobiliaras @mpreendimentos de base imobiliaria
— 0s Fundos de Investimento Imobiliarios (Flls).eAar de ser considerado um mercado
incipiente quando comparado ao tamanho do mercade-americano, acredita-se que o
mercado de Flls encontra-se em expansdo (ANBIMA,12@CVM, 2013). Constantino e
Alencar (2011) afirmam que a estabilidade econdémizservada desde a década de 90, o
controle inflacionario, os avancos das leis quelleeg o setor imobilidrio e 0 aumento dos
investimentos externos nos ultimos anos — reflexo adises econbmicas em paises
desenvolvidos e do aumento da atratividade pelsiBsdio fatores que propiciaram o
crescimento desse mercado. Prova disso € o fajoeMoody's, S&P (Standard & Poor's) e
Fitch Ratingsconcederam ao Brasil, em 2008statusde Investment Gradeo que significa
gue o pais é considerado um destino seguro ou de&opaisco para investimentos
(REUTERS, 2008).

Assaf Neto (2008) ressalta que os fundos sao lmesééispecialmente aos pequenos
investidores, por dar-lhes a chance de delegast@&mele seus recursos a profissionais que
tiram proveito de operar com grandes volumes derses. De acordo com a Comissao de
Valores Mobiliarios [CVM] (2012), em 2009, primeiamo da vigéncia da Instrucdo CVM n°
472/08 - responsavel por regular as atividades Flds - a industria de Fundos de
Investimento Imobiliarios somava 83 fundos e unripinio liquido de aproximadamente
R$ 4,5 bilhdes. Dados relativos a 2013 mostrambfud60 Flis registrados junto a CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios) cujo patrimériguido supera R$ 50 bilhdes e representa

um crescimento de aproximadamente 1100% entreioduede 2009 a 2013.
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Nesse contexto, torna-se evidente a necessidademdenecanismo de avaliacao
eficiente destes investimentos. Desde o inicio @mls XX, muito se discutiu acerca dos
modelos de avaliacdo e performance dos fundos (MBWRKIZ, 1952; SHARPE, 1964;
JAFFE, KEIM e WESTERFIELD, 1989; FAMA e FRENCH, J9Dentre os modelos que
visaram elucidar a performance dos fundos de imaesto estd o de Markowitz (1952),
precursor da teoria acerca da relagdo entre riscet@no. Inspirados no trabalho de
Markowitz (1952), Lintner (1965), Treynor (1965)h&pe (1966) e Mossin (1966)
contribuiram, individualmente, para a formulacdoude dos modelos de precificacdo mais
conhecidos e utilizados na precificacao de ativo£apital Asset Pricing Mod€ICAPM).

A partir do CAPM, modelos alternativos e compleraesd foram propostos, visando
determinar com maior acuidade a precificacdo eopmdnce dos ativos, assim como a
habilidade dos gerentes de fundos em formar casteficientes. A Teoria de Precificacao por
Arbitragem ou Arbitrage Pricing Theory (APT) foi proposta por Ross (1976) como
alternativa ao CAPM. Destarte as restricoes do CARds (1976) propds um novo enfoque
para explicar a formacdo de precos de ativos. Aovilternativa da relacdo entre risco e
retorno apresentada pelo autor baseia-se na |@ratm Unico: dois ativos idénticos néo
podem ser vendidos a precos diferentes. Nessextontes hipdteses restritivas utilizadas
para a construcdo do modelo CAPM nado sdo necessdi@ realidade, a descricdo do
equilibrio pelo modelo APT é mais geral do queradoida pelo CAPM, tendo em vista que a
formacao de precos pode ser afetada por outrae$asbém do retorno do mercado (ELTON
et. al, 2004). As evidéncias empiricas do APT sugerem fgtores macroecondémicos, tais
como inflacdo, taxas de juros, produto internodyreBmbio e caracteristicas das empresas
(tamanho, relacdo valor contabil/mercado, indiee@itucro, entre outros) sdo considerados
relevantes para explicar o retorno esperado detivm(@HEN, ROLL, ROSS, 1986).

Diante do que foi exposto, tem-se que a dicotorriatente entre risco e retorno
predomina na avaliacdo de performance dos fundasvdstimento, sendo que estade-off
governa as escolhas do investidor, ao menos ddotrentendimento da racionalidade. Em
meio a um universo tao repleto de possibilidadesatse dificil distinguir qual a melhor
opcdo de investimento. Assim, 0 presente traballupge-se a avaliar, de forma mais
detalhada, os REITs e FllIs, que por sua naturebaiternm riscos e diversas possibilidades de

retorno.
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1.1. Problema de Pesquisa

De acordo com Knight e Satchell (2002), com a es@arda industria de fundos de
investimento foi dada maior importancia as técnidasmensuracdo de performance dos
diversos tipos de fundos/investimentos, bem comamadidas capazes de comparar as
performances obtidas. Nesse contexto, os invesBdpassaram a questionar o desempenho
dos investimentos no intuito de melhor avaliar sgestores e assim justificar as taxas e
despesas pagas a eles pelo desempenho apres@sagkstores, por sua vez, preocupam-se
em evidenciar sua importancia na obtencdo dostaeleds favoraveis alcancados por um
investimento, o que justificaria a continuidadeudo de estratégias ativas de investimento.
Brentani (2004) afirma que avaliar a performancaucheportfolio envolve o calculo
do retorno do mesmo. Contudo, o retorno, por shéd,apresenta aspectos muito relevantes
acerca de um portfolio. A comparacéo da performaecam investimento ajustado ao risco
com um indice confiavel de mercado, também conbecmmo benchmark torna-se de
fundamental importancia.
Tendo por base esse contexto, associado ao fatpuel® mercado dReal Estate
Investment Trusteé maduro nos Estados Unidos e o mercado de Fureldsvdstimento
Imobiliarios esta em expansdo no Brasil, a presgrgsquisa utilizard medidas de
performance ajustadas ao risco comumente utilizatasmercado para avaliar esses
investimentos. Assim, essa dissertacao tem conpopito responder as seguintes questdes:
« Como foi a performance dos REITs e FlIs, analispda meio dos indices
estimados de Sharpe, Treynor, Alfa de Jensen, Madige Modigliani, Sortino e
Appraisal Ratig durante o periodo de 2003 a 20137

* Quais as variaveis macroecondmicas que afetaraatoono dos REITs e FlIs
durante o periodo de 2003 e 2013?

Desta forma, serd possivel obter mais informacbesrca dessas opcOes de
investimento que agregam as vantagens do mercasialal®@s mobiliarios ao investimento

em iméveis.

1.2  Objetivos da Dissertacao

O objetivo geral dessa pesquisa € o0 de analisaerarmance doRReal Estate
Investment Trust¢REITs) e dos Fundos de Investimentos Imobiliafdyasileiros (FIIS)

listados na base de dados Economatica por meidndiases de Sharpe, Treynor, Alfa de
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Jensen, Modigliani e Modigliani, SortinoAgpraisal Rationo periodo de 2003 a 2013, bem
como identificar as variaveis macroeconémicas de&i@m o retorno destes ativos durante o
periodo analisado.

Especificamente, pretende-se determinar a perfarenabtida pelos REITs e Flis
antes da crise (Janeiro/2003 a Maio/2007), durartése (Junho/2007 a Mar¢o/2009) e apds
a crise (Abril/2009 a Agosto/2013) financeira d®&0 Adicionalmente, o trabalho buscara
examinar a estabilidade da performance dos REHIésedurante o periodo de 2003 a 2013,
bem como entre os subperiodos anteriormente memnsn Finalmente, pretende-se
investigar se os Flls apresentaram melhor desempanlgue os REITs durante algum dos
subperiodos analisados.

1.3 Relevancia do Estudo

Ha um ndmero consideravel de estudos internaciogaes buscam analisar o
comportamento do REITs (SMITH e SHULMAN, 1976; GAHBe KIM, 1989; HOWE e
SHILLING, 1990; HAN e LIANG, 1995; MARTINEZ, 200550ETZMANN, INGERSOLL,
SPIEGEL e WELCH, 2007; HAMZAH, ROZALI e TAHIR, 2018LCOCK, BLASCOCK e
STEINER, 2012). No ambiente nacional, os estuddses@o desempenho dos FlIs tém
aumentado recentemente (SANTOS, 2010; PAIS, 2010RMI, 2012; GUIMARAES,
2013), apesar de continuar infima quando compaaaniatros estudos envolvendo diferentes
tipos de investimento.

Assim sendo, o0 presente estudo busca entender pocamento dos FlIs, ao mesmo
tempo em que os compara aos REITs. Tal fato camtpéra que o investidor nacional, ou
mesmo internacional, possa tornar a escolha adercan investimento mais eficiente. Além
disso, o trabalho visa apresentar resultados e lugies que contribuam para o

desenvolvimento do assunto no meio académico

1.4  Limitagdo do Estudo

O objetivo desta pesquisa é o de analisar a peafitendosReal Estate Investment
Trusts(REIT) e dos Fundos de Investimentos ImobiliaBoasileiros (FlIs) listados na base
de dados Economatica por meio dos indices estimd@gl&@harpe, Treynor, Alfa de Jensen,

Modigliani e Modigliani, Sortino éppraisal Rationo periodo de 2003 a 2013, bem como
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identificar as varidveis macroecondémicas que aatao retorno destes ativos durante o
periodo analisado. Entretanto, algumas foram agli@es enfrentadas a fim de cumprir com
0 objetivo proposto.

Inicialmente tem-se a limitacdo referente a quaxiégdde dados disponiveis no que
tange aos Fundos de Investimento Imobiliari@UIMARAES, 2013). Os Flis foram
regulamentados em 1993 pela CVM, mas foi soment2(G£)8 que 0S mesmos passaram a ter
suas cotas regularmente negociadas na Bolsa dee¥ale Sao Paulo (BM&FBOVESPA,
2013). Dessa maneira, ha uma caréncia de dadasidust para a realizacdo de pesquisas e
para o uso de indicadores/modelos de performance noaustos, tais quais os utilizados na
avaliacao de outros tipos de investimentos no nderoacional ou internacional (MIZUNE&X
al, 2011).

Semelhante ao estudo realizado por Rabelo (200pgrspectiva de desempenho
adotada neste estudo diz respeito a visdo de uestider possuidor de a¢des. Nesse sentido,
melhor performance significa: a) maior retorno ltgi@ra o investidor detentor da agéo seja
devido a valorizacdo dos REITs/FlIs ou pelo pagdmeda dividendos; b) menor risco para o
investidor possuidor das cotas de REITs/Flls e ajomretorno ajustado ao risco para o
possuidor das acdes de REITs/Flls. Importante meaci que fatores internos as
organizacfes, tais como a atratividade do negbe® estratégias adotadas pela empresa néo
serdo considerados como diferenciadores de penfmena

Apesar da importancia dos custos de transacao jplgiax a performance de uma
carteira ao informar a percepcao de erro de prpacs que o investidor obtenha lucro ao
trocar uma acéo por outra (EDW#t al, 2012), os mesmos néo serdo considerados durante o
estudo das carteiras de REITs e Flls. De acordo BRaipelo (2007), realizar um teste
completo visando a andlise dos custos de transagdas facilmente dito do que feito, visto
que diferentes investidores tém diferentes custosahsacdes. Deste modo, torna-se dificil
determinar a tabela de custos de negociacdo dikemda durante o teste. Contudo, mesmo
que os custos de transacdo ndo sejam consideradss tmabalho, os resultados continuam
adequados, tendo em vista que ndo houve transaQdesriodo de analise. As performances
sdo analogas considerando que um investidor compasarteiras analisadas no inicio do
periodo e com elas permaneceu até o final.

Outra limitacéo relevante no presente estudo éegedica entre o Sistema Financeiro
Brasileiro e Norte-Americano, assim como 0 mercat® capitais dos dois paises.
Consequentemente, a estrutura, tamanho do merozatayidade do mercado financeiro,

aspectos macroeconémicos e regulamentos acarretadiferentes estruturas de REITs e
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Flls. Esse aspecto pode impactar na comparacae anfrerformance dos REITs e Flls
obtidas durante o periodo de 2003 a 2013, assino emtne 0s subperiodos analisados.

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta organizado em oito capitulasagitulo 1 aborda o panorama geral
do tema, bem como o problema de pesquisa, os\aigetia relevancia do tema da pesquisa.

No capitulo 2 sdo abordados os fundamentos tediz@stema Financeiro Nacional
Brasileiro e Norte-Americano, assim como seus I&sfms mercados acionarios.

O capitulo 3 apresenta a fundamentagcdo tedricecioabeda aosReal Estate
Investment Trusts Fundos de Investimento Imobiliarios.

O capitulo 4 apresenta a teoria acerca da analisgedempenho dos fundos, bem
como os indicadores de performance e modelos amotaabta pesquisa.

O capitulo 5 detalha a metodologia utilizada nestedo, abrangendo a tipologia de
pesquisa e os procedimentos metodoldgicos panarafdo das carteiras.

O capitulo 6, por sua vez, apresenta os resul@lolodos pelas andlises dos indices de
desempenho e os resultados do modelo APT aplicadonercado norte-americano e
brasileiro.

No capitulo 7 sdo apresentadas as considerac@as, fassim como sugestbes para
futuras pesquisas.

Finalmente, no capitulo 8 tem-se a lista das ret&é bibliograficas utilizadas nesta

pesquisa.
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2. SISTEMAS FINANCEIROS E MERCADOS ACIONARIOS

O sistema financeiro compreende um conjunto deitungies e instrumentos
financeiros cuja funcdo € manter o fluxo de recursentre 0s agentes
superavitarios/poupadores e os agentes deficitémoadores, além de criar condigbes para
que os titulos transacionados tenham liquidez neade (BARBOSA NETO, 2009). King e
Levine (1993) afirmam que um sistema financeiro bestruturado é de fundamental
importancia para o desenvolvimento econémico dais.

Levine (1997) destaca a importancia do desenvolvimdo sistema financeiro para o
crescimento econdmico, mostrando que o tamanhoettr $ancério e a liquidez dos
mercados de capitais estdo altamente correlacisnadocrescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) per capitade um pais. Dadas as diferencas econdmicas, psliéianonetarias
entre os EUA e o Brasil, entender a estrutura dtefia Financeiro e mercado acionério
norte-americano e brasileiro € de grande impordrmara entender as diferencas e
similaridades entre os REITs e FllIs.

ApoOs um timido inicio em 1960 (REITs) e 1993 (Fllas industrias de fundos
imobiliarios nos Estados Unidos e Brasil ganharampulso com a promulgacdo de leis
especificas para estimular o desenvolvimento desseado. No caso brasileiro, houve
também uma reforma no sistema financeiro. A reforogm esséncia encontra-se no periodo
de 1964 a 1966, desdobrou-se nos anos posteriediamte as resolucdes do Banco Central e
de Decretos-Lei que visavam a constituicdo de stersia financeiro capaz de ampliar a
oferta privada de recursos financeiros a longo@rapoiado tanto em operacdes de crédito
como nos mercados de capitais. Nos tépicos seguasepeculiaridades de cada sistema

financeiro serdo detalhadas.

2.1 Sistema Financeiro Norte-Americano

O aperfeicoamento do Sistema Financeiro Norte-Atagao € estreitamente
relacionado a ocorréncia da Grande Depressao (GD) 1829 (LEITE, FILHO e
CORDEIRO, 2011). Hermman (2002) afirma que os efetta GD na economia americana
revelaram a necessidade de uma regulamentacacespumgisse a liberdade dos bancos e
instituicbes ndo bancarias de forma a evitar aurisee de proporcdes semelhantes e com altos

custos para a sociedade. Nesse contexto, o sisteraaceiro norte-americano foi
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reorganizado de acordo com os principios incorpuzadLeiGlass SteagalBanking Actde
1933), oSecurities Act(1933) e oSecurities Exchange A¢L934) que conferiram, entre

outras, as seguintes restricbes ao mercado firrancei

(a) Separacéo das atividades caracteristicas de lwmmercial e as atividades de
banco de investimento, prevenindo o primeiro darafw mercado de capitais e 0
segundo de captar depdsitos a vigialnstituicdo de tetos para os juros pagos pelos
bancos sobre depdésitos a vista (fixado em zeropeazo (regra conhecida como
“Regulamento Q”), no intuito de reduzir o risco sks instituicBes mediante a
inibicdo da competicdo via precds) Criacdo de um seguro de depdsito obrigatorio
para 0s bancos e instituicdes de poupanca solprudéncia federal, o FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporatipn(d) Concessdo de amplos poderes de
supervisdo e intervencdo, na eventual constatagdorebularidades, ao Federal
Reserve System, ao FDIC e ao OQUffice of the Comptroller of the Currerjcy
(HERMMAN, 2002).

De acordo com Leite, Cavalcanti Filho e Cordeir61(P), a "repressao financeira"
promovida pela forte regulacdo norte-americana iperma economia uma longa fase de
expansao e auséncia de crises financeiras emdacgdéa. No entanto, no inicio da década de
1970, alguns eventos macroecondémicos, tais comocederacdo inflaciondria, baixo
crescimento, choques do petréleo e o fim da coibikdade do délar com o ouro
evidenciaram a necessidade de novas mudancastam&iSinanceiro norte-americano.

Na deécada seguinte, o Presidente Carter assinoiDepository Institutions
Deregulation and Monetary Control A¢L980), cujo objetivo era permitir que bancos e
instituicbes de depdsito tornassem-se mais conyaetitUma das implementagdes da nova lei
foi a de extinguir &Regulation Q Essa medida facilitou a conglomeracéo e o envamio
dos bancos com o financiamento de posi¢coes nosadwsale capitais e em operacgdes “fora
de balanco” (CINTRA e CAGNIN, 2007; SHERMAN, 2009)fato que resultou em um
elevado grau de “alavancagem” das empresas aligé#s financeiras.

Em Dezembro de 1986, leederal ReservéBanco Central Americano) reinterpretou
as restricdes da Lé&lass-Steagale permitiu que os bancos de deposito utilizass&nmd®
sua receita bruta para atuar como um banco detimezgo. Sherman (2009) afirma que o
Federal Reserveontinuou a flexibilizar as restricdes em 1987arglo o Conselho admitiu
que os bancos participassem de negocios de sulzscdentre elescommercial papers
titulos municipais e titulos lastreados em hipateca

A desregulamentacdo norte-americana continuou hagasspaco. De acordo com o
U. S. Department of Treasury2003), em 1999, oGramm-Leach-Bliley Financial
Modernization Ac{GLB) alterou significativamente o quadro juridiqoe regia os bancos

norte-americanos. Promulgada em 12 de Novembr®€®, a GLB revogou as disposi¢cdes
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da LeiGlass-Steagale doBank Holding Company Ade 1956 — cuja prerrogativa era a de
limitar a habilidade dos bancos, seguradoras etas de se filiarem e concorrerem entre si.
Ao revogar as duas leis, a GLB permitiu que astingbes mencionadas anteriormente se
agrupassem mediante a formacéo de hoiding financeira. Em outras palavras, os bancos
receberam autorizacdo para adquirir corretorasgeraseas, assim como as corretoras e
seguradoras obtiveram autorizagdo para tornar-sehotding bancéria, mediante a compra

de um banco.

Visando expandir sua area de atuacédo, os bancegaeg-se em novos mercados,
mais especificamente, o de securitizacdo e derostiNa visdo de Leite, Cavalcanti Filho e
Cordeiro (2011), a securitizacdo passou a destmgdcios bancérios estaveis do mercado de
crédito para o mercado de capitais, aumentandopas&do das instituicdes financeiras a
riscos de mercado e de capital. Em suma, o desemasito de novos instrumentos
financeiros favoreceu o processo de transferéneiasto dos bancos para outros agentes
financeiros.

Farhi (2002) afirma que as diversas formas de d&vins financeiros sdo altamente
alavancadas, constituindo veiculos ideais pargeacetacao. A alavancagem proporcionada
pelos derivativos impulsionou os administradoresaeiras a empregar um novo estilo de
gestdo de recursos, visando maximizar rendimelisses gestores angariavam crédito no
mercado e ofereciam a propria carteira como gargratia poder operar volumes crescentes
de ativos, as vezes acima do patriménio. Leite al€anti Filho e Cordeiro (2011) e Sherman
(2009) afirmam que a securitizacdo, desregulam@&oatag ampliacdo do mercado de
derivativos criaram uma expansao perigosa no mercade capitais e contribuiram,
sobremaneira, para a crise econdémico-financei2008 — a pior crise desde a GD.

Com o advento da crise de 2008, os EUA tiveramamante, que alterar a estrutura
do sistema financeiro nacional. Assim, em 2010e&Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Adbi promulgada visando reestruturar o sistema leggio norte-
americano em diversas é&reas, incluindo maior péiotegos consumidores, regulacdo da
industria financeira, governanca corporativa, gpan8ncia @lisclosure(SEC, 2010).

A Figura 1 ilustra a estrutura do Sistema Finaocdilorte-Americano apds a

promulgacgéo da Lei Dodd-Frank.



Figura 1 — Estrutura do Sistema Financeiro Norte-Americano
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Note: O texto em negrito representa agécias que foraadas apos a promulgacdo da Lei Dodd-Frank; o texto
em italico representa agéncias que ja existiamsaaidepromulgacdo da Lei e o texto em formacédo rnlorma
representa as agéncias que ja existiam, mas gbhargam novos poderes com a implementacdo da Leguso

se refere as linhas, tém-se que as tracejadasitusigéncias que podem solicitar informacdes dacég@ que
liga na figura; as linhas com formatacdo normatneh-se as agéncias que tem autoridade para exasuinas
agéncias e por ultimo, as agéncias representadasolinha dupla sdo afetadas pelas demais agémaigue
tange a disponibilizar informacdes ou serem exagaiggor outra entidade do governo.

Fonte: The Economist/JPMorgan Cha&012)

Um importante tema tratado pela Lei Dodd-Frank @wtrole do risco sistémico no
mercado de capitais norte-americano, no intuitprdenover um sistema financeiro estavel.
Dito de outro modo, o objetivo da lei foi 0 de renwa probabilidade de que qualquer falha
cometida por uma instituicdo financeira espalhgeb sistema financeiro gerando um
circulo vicioso no mercado financeiro com grandgsagos nos agentes produtivos, também
conhecido como “efeito domino”.

Ainda de acordo com a SEC (2010), outra dispodigddamental implementada pela
Lei Dodd-Frank foi a Regra de Volckler. Na tentatike regular o sistema financeiro norte-
americano, a Regra de Volckler proibe ou restriogenvolvimento dos bancos, filiais e
algumas empresas nao-bancarias em operacdos cdos fdehedgee fundos mutuos de
investimento. O dispositivo também exige das ag&nderatings uma definicdo de controles
eficazes e transparéncia nas metodologias de e&aliatilizadas para classificar o risco de
crédito de uma instituicdo, a fim de evitar con8litde interesses e desvirtuamento de suas
reponsabilidades como uma agéncia m@ing. Impde-se assim a transparéncia nas
metodologias de avaliacao utilizadas pelas agéneaeating. A lei também discorre sobre a
remuneracao de executivos, cartdes de créditotegdim ao consumidor. Apesar de rigida, a

Dodd-Frank n&o excluiu por completo as possibisad¥e interpretacdo da lei. Os
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profisisonais do mercado financeiro ainda podentgativos quanto aos servigos e produtos
a serem disponbilizados no mercado. No entantemeseguir regras mais rigidas definidas
pelo governo.

A meta é regulamentar as instituicdes que compdsistema financeiro no intuito de

reduzir a possibilidade de novdswnturnsna economia norte-americana.

2.2 Sistema Financeiro Brasileiro

Conforme Lopes e Rossetti (1998), o Sistema Finemd&cional (SFN) Brasileiro é
marcado por quatro etapas distintas. A primeira fagia-se no periodo colonial e delonga-
se até o inicio da Primeira Guerra Mundial. Durassa fase, um fator determinante para o
desenvolvimento do SFN foi o término do periodmuil. Devido a transferéncia da Familia
Real para o Brasil, em 1808, criou-se um ambiemtpipio para o desenvolvimento da
intermediacao financeira na sua forma mais simplesmeio de atividades relacionadas ao
setor cafeeiro, a implantacdo de projetos no s#oinfraestrutura e mais tarde, ao fim da
escraviddo. Apesar do fechamento de varios bansogas inflacionarios, durante a primeira
fase do SFN, o Brasil foi capaz de estabelecer istensa financeiro que permitiu a
consolidacéo de diversos bancos nacionais e irtiernss.

A segunda fase do SFN abrange o periodo da Primé&egunda Guerras Mundiais e
a Grande Depressdo. Esses acontecimentos exigitemodpais adotasse acdes que
contribuiram de forma direta para o desenvolvimelatintermediacao financeira brasileira e
consequentemente, para o desenvolvimento do SFhireDas agoes tomadas tem-se (1) a
expansdo do sistema de intermediacdo financeiraude e médio prazos no pais; (2) a
criacao de instituicbes cuja responsabilidade eta fscalizar e disciplinar a instalacéo e o
funcionamento dos bancos instalados no pais; (8iivas para a criacdo de instituic6es
especializadas em suprir as necessidades de ceeltitmo prazo; e (4) estudos para criacao
de um Banco Central no pais.

A terceira fase do desenvolvimento estendeu-se9d® & 1964. Esse periodo foi
caracterizado como uma fase de transicdo entretratuga simples de intermediacéo
financeira da primeira metade do século e a compdskrutura montada a partir das reformas
institucionais de 1964 e 1965. Nesse periodo, emavcriou o Banco Central Brasileiro,

instituiu a indexacao de contratos financeirosyjmegbu o desenvolvimento do mercado de
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capitais tanto de titulos publicos como de acde®rdpresas privadas e criou os fundos
institucionais de investimento administrados pe&weegno federal.

Ainda em 1964-65, o SFN sofreu intensas modificagiiediante a promulgacéo da
Lei n°® 4.380 de 21/08/64 que instituiu a correcam@baria nos contratos imobiliarios de
interesse social, criou o Banco Nacional de Hahdag institucionalizou o Sistema
Financeiro de Habitacdo. Outro marco na historia dégsenvolvimento do SFN foi a
implementacdo da Lei n°® 4.595 em 31/12/64, quenidefas caracteristicas e as areas
especificas de atuacéo das instituicdes financeitassformou a SUMOC (Superintendéncia
da Moeda e do Crédito) e seu Conselho em Bancaalelat Brasil e Conselho Monetério
Nacional, respectivamente. Finalmente, em 14/0i6tm definidas medidas concretas para
disciplinar e estabelecer a¢cbes visando o desenmvaio do mercado de capitais brasileiro.

A quarta fase estende-se até os dias atuais. @nsiginanceiro brasileiro como € hoje
conhecido foi especialmente estruturado pela Let.595, de 31/12/64, a qual estabeleceu o
Conselho Monetério Nacional e o Banco Central dasBr- BCB, e a Lei n° 6.385, de
7/12/76, que estabeleceu a Comissédo de Valoresligtais — CVM e outras disposicdes
sobre o mercado de titulos. Desde entdo, pequérescaes tém sido feitas na estrutura do
sistema financeiro nacional. De acordo com o B#26mh3), atualmente, o sistema financeiro
nacional apresenta a estrutura disposta no Quadro 1



Quadro 1- Sistema Financeiro Nacional Brasileiro
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Nota: Este organograma apresenta os principais orgasigm®compdem o Sistema Financeiro Nacional eaexéo. O posicionamento fisico da s entidadegnama
qualquer relacédo de importancia.

Fonte: BACEN (2013)
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Mediante a andlise do Quadro 1 tem-se que o SFNongpasto por Orgdos
Normativos, Entidades Supervisoras e Operadoresor@dos normativos sdo entidades
governamentais que tém por finalidade definir altipas governamentais para o0 sistema
financeiro e transforma-las em regulamentos. Asidgdes Supervisoras fiscalizam e
orientam as demais instituicbes financeiras de dorque as politicas e as normas
determinadas pelo Governo sejam cumpridas. PordsnOperadores séo instituicdes que
atuam no mercado financeiro no intuito de transfecursos dos agentes superavitarios para
os deficitarios, desde que em concordancia conomsas emitidas pelos Orgdos Normativos
e seguindo as orientagdes das Entidades Supes/i8ALEN, 2013; CVM, 2013).

O Conselho Monetério Nacional (CMN), o maior orgamd do SFN, é quem
determina as diretrizes de atuacdo do sistemataDiente ligados a ele estdo o Banco
Central do Brasil, que opera como seu 0rgao exaxwtia Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), responsavel pela regulamentacdo e fomentmdrado de valores mobiliarios (de
bolsa e de balcé&o).

Esses Orgdos governamentais trabalham em conjanéonpelhorar as condicbes de
poupanca e de investimento no Brasil. Em junho38s6 1foi instituido o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) com o0s objetivos de estabelegetrizes para a politica monetéaria e
fixar a taxa de juros de curto prazo praticada B&l®, adotando um arcabouco semelhante
ao utilizado peld-ederal Reservé~ED) dos EUA no estabelecimento da taxa de jbésica
americana (VARGA e WENGERT, 2011).

2.3 Mercado de Capitais Norte-Americano e Brasileiro

O Mercado de Capitais € uma rede formada pelasaBale Valores e instituicdes
financeiras, tais como bancos, corretoras e segraadjue visam proporcionar liquidez aos
titulos emitidos pelas empresas e viabilizar seacgsso de capitalizacdo. Nesse contexto,
Melo (1979) afirma que o mercado de capitais @gan{ediar as necessidades especificas do
poupador de oferecer recursos de curto prazo, coecessidade dos investidores de obter
recursos a médio e longo prazos, (b) transformqugreos e médios montantes de capital,
acumulados por diferentes poupadores, em grandeasslidados montantes de capital, (c)
mitigar riscos, (d) agilizar o processo de trar&fera de recursos de modo a facilitar a
criacao de ativos padronizados. A CVM (2013) aicolaceitua o mercado de capitais como o
segmento do mercado financeiro em que sdo crisslardicdes para que as empresas

captem recursos diretamente dos investidores, dameoe custos satisfatérios, mediante a
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emissdo de instrumentos adequados quanto ao retorapo e liquidez, com o objetivo
principal de viabilizar projetos de investimentos.

Para Toledo (2006), as funcdes conferidas ao merdadcapitais evidenciam a sua
importancia no processo de crescimento e estridtardas empresas, tendo em vista que o

mesmo atua como um dos principais agenciadoresodegso de formagéo de capital.

2.3.1 Mercado de Capitais Norte-Americano

A histéria do mercado de capitais norte-americaasteitamente vinculada & emisséo
de titulos do tesouro para arcar com as despes&ewzucdo Norte-Americana em 1790
(NYSE, 2013). Em 1792, vinte e quatro corretoresnasam o Acordo d8uttonwood por
meio do qual se comprometiam a negociar titulodigng somente uns com 0s outros e a
cobrar uma corretagem fixa de seus clientes (FUREARD11). Em 1817, a organizagao
constituida pelos corretores foi oficialmente rerada e tornou-se a maior bolsa de valores
da atualidade: Blew York Stock and Exchan@®¥EF, 2012).

Em 1934, como uma resposta a GD, 0 governo noregieamo instituiu dSecurities
Exchange ActO objetivo primordial da lei foi o de criar &ecurities and Exchange
Comission(SEC). Mediante a promulgacao da lei, a SEC obswpla autoridade sobre a
industria de valores mobiliarios, incluindo a funcée registrar, regular e fiscalizar as
corretoras, agentes de transferéncia, de compengaearing e as bolsas de valores, tais
como NYSE, NASDAQ Stock MarkeN@tional Association of Securities Dealers Autordate
Quotation$ e Chicago Board of Option(SEC, 2013).

Scherer (2003) afirma que o0 moderno mercado déacaporte-americano tem como
arcabouco o crescimento das grandes empresasatadrséculo XIX. O surgimento desse
mercado trouxe consigo a necessidade do contr@quado quanto ao investimento dos
recursos aportados por investidores que ndo genami diretamente as atividades da
empresa. Neste contexto, tem-se o problema cef@nadoderna teoria da agéncia e a base da
conceituacao tradicional de governanca corporatngp que mesmo que a ideologia da
propriedade conceituasse 0s acionistas como “dde®smpresas”, o controle estratégico das
decisdes sempre esteve sob a responsabilidadedatiers.

Esse modelo gerencial — no qual o executivo eta e@mo um condutor estratégico e
visionario capaz de definir sozinho o rumo da oizggéo — vigorou até os anos 60. A partir
desse ponto, Scherer (2003) afirma que o modedicional de gestao foi questionado, tendo
em vista que os lucros das grandes corporacoes-aimricanas foram consideravelmente
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reduzidos, o que por sua vez reduziu os ganhosclosistas. Esse quadro agravou-se no
momento em que, durante os anos 70, o valor patrahdos investimentos se viu reduzido
pela elevacdo da inflacdo nos Estados Unidos. Nesgexto, os conflitos entre os interesses
dos proprietarios e gerentes tornaram-se evideagsan como a necessidade de encontrar
uma forma de reduzi-los. Com esse objetivo, os eldas principios de governanca
corporativa foram gradativamente construidos (OETID9).

Em 2004, aOrganization for Economic Cooperation and Developtm@ECD)
definiu seis principios que serviriam como baseapana boa governanca corporativa: 1)
assegurar a base para um enquadramento eficazvdengoca; 2) assegurar o direito dos
acionistas e fun¢des fundamentais do seu exer@togtar os acionistas de forma equitativa;
4) papel dos outros sujeitos com interesses relesara gestdo da empresa; 5) divulgar as
informacdes, primando pela transparéncia; e 6) ngjara responsabilidade do 6rgéo
administrativo. Governanga corporativa englobaraméocomo poder € exercido dentro das
organizacoes, as atividades dos gestores e oamdsmento com investidores, membros da
organizacao, auditores, governo e qualquer aiakeholde(OECD, 2004)

Apesar da adocao dos principios de Governanca Giyey em 2002, a confianca
dosstakeholderdoi impactada pelas fraudes contabeis envolvengareésas americanas, tais
como Enron, WordCom e Tyco. Leite, Cavalcanti Fiéh€ordeiro (2011) afirmaram que a
partir das mudancas que ocorreram no modo da gaveancorporativa e nas formas de
investimento implementadas nas ultimas décadasliaces do que ficou conhecido como
“0 modelo norte-americano de capitalismo” foraml athas.

No intuito de evitar novos escandalos, os Estadoddd promulgaram a L&8arbanes
Oxley (Sox), a qual estabelece regras de transparéncia ahos societarios e nas
demonstracdes financeiras e obriga a SEC a revssarformativos divulgados ao mercado
uma vez a cada trés anos (SEC, 2013). Aléem digsesaa de as regras da Sox serem
direcionadas aos executivos, presidentes e disgtarei estende-se aos analistas de mercado,
auditores e até advogados. As regras da Sox afetar@rcado internacional tendo em vista
que também sdo aplicaveis as empresas ndo ameritistaglas no mercado de acbes dos
Estados Unidos por meio de ADRs de niveis Il eRBzende (2008) argumenta que a rigidez
da lei visa gerar um severo controle acerca dosepsms internos das empresas, evitando
fraudes e atitudes antiéticas & medida que tamlafonca os principios da governanca

corporativa.

! Oficialmente intitulada como Sarbanes-Oxley Add20
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2.3.2 Mercado de Capitais Brasileiro

Segundo Neves (2008), historicamente as empreaageimas tinham por base uma
estrutura familiar, em que as figuras do gestaoenetario eram uma so6. Além disso, devido
a uma seérie de fatores, tais como alta inflacdesestabilizacdo econémica, até a década de
60 a principal forma de investimento era a aplioagé ativos reais. Essa situacdo modificou-
se a partir de 1964 quando o Sistema FinanceirgilBir@ sofreu intensas modificacbes
mediante a promulgacao das leis 4.380 de 21/08/695 de 31/12/64 e 4.728 de 14/07/65,
descritas na secao 2.2.

Para a CVM (2012), ao longo dos anos, diversositnaes foram oferecidos visando
estimular o desenvolvimento do mercado de capitgonais, tais como: a isencao fiscal dos
ganhos obtidos em bolsa de valores, a possibilidadabatimento no imposto de renda de
parte dos valores aplicados na subscricao publiGdes decorrentes de aumentos de capital
e programas de financiamento a juros subsidiaddsafos pelo BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social) aos subscatdee acdes distribuidas publicamente.
No entanto, apesar de todos os incentivos, o0 merdadcapitais ndo obteve o crescimento
esperado. Neves (2008) menciona que as tentataeastaram porque a abertura do capital
representava a perda de controle dos proprietdai@soutros acionistas.

Em 1976, em uma nova tentativa de recuperar o meracionario, foram
introduzidas duas novas normas legais. A Lei dé.385 — ou segunda Lei do Mercado de
Capitais — criou a CVM, uma instituicdo governamkntiestinada exclusivamente a
regulamentar e desenvolver o mercado de capit@isalizar as Bolsa de Valores e as
companhias abertas. A Lei n° 6.404, ou nova LeiStasedades AnGnimas, por sua vez, teve
por objetivo modernizar as regras que regiam asdades anénimas, até entao reguladas por
um antigo Decreto-Lei de 1940. Dentre as inovagéeadas pela lei, tém-se (1) maior
protecdo aos acionistas, destacando-se que naledsansferéncia de controle das empresas,
0 novo controlador seria obrigado a adquirir aseagdrdinarias dos acionistas minoritarios
por uma margem de, no minimo, 80% do preco pagoamaomistas majoritarios; (2)
determinacdo para que os papeéis sem direito a ofetecessem vantagens em relacdo as
acdes ordinarias, consubstanciados sob a formaviiendos minimos de 3% do valor
patrimonial, dividendos extras de 10% sobre osrealgpagos para as a¢des ordinarias ou
prémio na troca de controle; (3) possibilidade de ge 10% dos acionistas minoritarios se

sentissem prejudicados pela retirada da liquidez adées, os mesmos poderiam convocar
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uma assembleia e solicitar uma nova avaliacaorefdycou o papel independente da CVM
para que o Orgao atuasse de forma mais enfatidatmito de coibir praticas desleais, tal
como a acdo conhecida comeider trading® (LEI N° 6.404, 1976; DE PAULA, 2003).

Rabelo (2007) afirma que mesmo com a implementdedmovas leis e ainda que em
alguns momentos tenha aumentado a quantidade deobras dispostas a abrir seu capital e
volume de recursos captados pelas empresas medsanfertas puablicas de acdes na década
de 1980, o mercado de capitais ndo obteve o creatinesperado. No entanto, na década de
90, as empresas brasileiras iniciaram uma novaaeataphistoria do mercado de capitais
nacional advinda primordialmente das privatizac@smovidas pelo Estado no setor
siderurgico, ferroviario, mineragcdo, energia ebétriindUstria aeronautica, entre outros
(VIEIRA e MENDES, 2004; NEVES, 2008; SANTOS, 2006).resultado foi o inicio do
ciclo de abertura para capitais estrangeiros ncsiBralém disso, algumas empresas
brasileiras passaram a listar suas acdes em lodsadores estrangeiras, tais coNew York
Stock Exchangesob a forma d@émerican Depositary ReceifdDRs) visando a capitalizacao
mediante o langcamento de valores mobiliarios nerett

Rabelo (2007) afirma que o processo de remodelademmercado de capitais
brasileiro também estava vinculado a necessidadstdbelecer melhores niveis de agilidade
nas negociagoes — de acordo com os padroes muadiaiisimizar os custos de transacdo e
oferecer maior seguranca aos investimentos e ssrde custodia. Ainda assim, o mercado
de capitais nacional ndo oferecia a segurancanagdaréncia e o tratamento adequados aos
acionistas minoritarios. Tal fato restringia o dwesdvimento do mercado de capitais
brasileiro.

Para sanar esses problemas, iniciativas institaigo® governamentais foram
implementadas mediante a utilizacdo dos conceimsgavernanca corporativa. Para o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa [IBJG(2013), a governanca corporativa
consiste em um sistema na qual as organizacoegeséociadas, monitoradas e estimuladas a
intensificar o relacionamento entre stakeholders A meta do sistema € o de alinhar o
interesse de todos os envolvidos, de forma a redguee potencializar o valor da
organizacao, facilitar o acesso ao capital e esdinzuperpetuidade da empresa.

As iniciativas adotadas pelo governo e instituicid@am aperfeicoadas com a edi¢ao
da Lei n® 6.404/76 e a aprovagdo da Lei n°® 10.30F@Em disso, no intuito de proporcionar

um ambiente de negociacdo que estimulasse, sirealt@nte, o interesse dos investidores e

Z Consiste na negociacgéo de valores mobiliarioppesoas que possuem informagdes privilegiadas (JBGC
2013).
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a valorizagcdo das empresas, a Bovespa instituiu Demembro de 2000 trés nivéis
diferenciados de governancga corporativa: NiveliteN2 e Novo Mercado.

De acordo com a Bolsa de Valores, Mercadorias eurésit de S&o Paulo
[BM&FBovespa] (2013), os segmentos especiais dagesn da Bovespa foram criados
guando verificou-se que para desenvolver o merdadoapitais brasileiro seria necessario
disponibilizar segmentos adequados aos diferestdis ple empresas nacionais.

N&o obstante o crescimento a partir de 2004, o aderde capitais brasileiro ainda
apresenta um reduzido numero de empresas comdiujde tém seus papéis listados na
bolsa de valores. O principal indice acionario iteme, o lIbovespa, ainda é muito
concentrado em acdes dmmmoditiese setor bancario. Apenas cinco companhias —
Petrobras, Vale do Rio Doce, Itad Unibanco, Bradesc Italsa — representam,
aproximadamente, 38% do indice (BM&FBOVESPA, 2013).

Cigognaet al (2007) afirmam que o mercado de capital naciomadlaaé muito
incipiente devido ao reduzido numero de emprestadias, montante de emissdes de titulos e
volume negociado. Além disso, a carga tributaresiteira onera sobremaneira a populacao e
as empresas, reduzindo parte dos recursos queigdser direcionados ao consumo,
investimento e crescimento da economia. Minardipvigante e Monteiro (2007) ainda
mencionam que o desempenho da Bovespa é muitovekeaseconomia mundial, o que
poderia prejudicar o desenvolvimento do mercadordeio brasileiro.

Ainda assim, ha espaco para o crescimento e foitadato desse mercado. Tendo em
vista que a BM&FBovespa desponta-se como uma dasimportantes bolsas de valores do
mundo. De acordo com o WEF (2012), atualmente, &BRbvespa ocupa a oitava posi¢ao
em valor de mercado do mundo e a segunda maidkrdéscas.

Alves Junior (2003) afirma que o crescimento doscaups de capitais no Brasil €
reflexo das politicas internas e do constante ggmée globalizacéo financeira pelo qual o
pais tem passado. Em funcdo das possibilidadescidas pelos mercados financeiros de
maiores ganhos em periodos de crescimento e \até@ozde ativos financeiros, os mercados
de capitais alimentam as conversdes de poupancgmeitipacdes em titulos, acoes e em
cotas dos proprios fundos de investimentos, faemeo também a ascensdo de investidores

institucionais capazes de suprir tais demandaaghoinistradoras de investimentos.

% Nivel 1: no qual as empresas se comprometem comallaora da prestacéo de informacdes e a realizigao
ofertas publicas de agdes para a dispersdo dakapionario; Nivel 2: no qual as empresas, alérateleder as
exigéncias do Nivel 1, comprometem-se a adotaicpsadicionais de Governanga Corporativa e dseitms
acionistas. Novo Mercado: no qual as empresas @amgiem-se a adotar praticas mais consistentes de
Governanca Corporativa ealisclosure adicionais ao que € exigido pela legislacdo (IBGEQ13;
BOVESPA,2013)



35

3. CONCEITOS ACERCA DOS REITs e FlIs

Optou-se por iniciar esta parte do trabalho comlmeamento acerca d&eal Estate
Investment Trust$REITS), tendo em vista que 0os mesmos serviram comodelo para o
desenvolvimento dos demais REITs em diversos la@isiundo, inclusive no Brasil sob a
definicdo de Fundos de Investimento ImobilidrioBs)- A secdo 3.3 traz um quadro resumo

acerca das peculiaridades e semelhancas entrelds Ells.

3.1.Real Estate Investment Trusts

O dia 14 de Setembro de 2010 marcou o aniverséris0danos da industria Real
Estate Investment TrugREIT) nos Estados Unidos. Em 1960, o presidenteght D.
Eisenhower assinava a legislacdo que criou um tipeade investimento que combinava os
melhores atributos da indUstria imobiliaria e dacado de agbes: os REITs (NAREIT, 2010;
CONSENTINO e ALENCAR; 2011). O foco desse produt@arceiro ndo consistia apenas
na compra e venda de iméveis ou cotas, mas tambéoonstrucdo e desenvolvimento de
novas atividades ligadas a construcao civil (MARER\ 2005). Para a SEC (2013), os
REITs concederam aos pequenos investidores a puolsgie de investir suas poupangas em
uma empresa capaz de aplicar esses recursos enu mmaie imoveis de expressivo valor
comercial, destinados a renda, tais comstwopping centers escritdrios, armazéns e
residéncias.

Desde a criacdo do modelo Beal Estate Investment Trudtyersos paises na Europa
e na Asia iniciaram sua prépria versdo do regimedyzindo uma tendéncia mundial em
securitizacao imobiliaria. O Quadro 2 lista exemspite REITs e suas respectivas datas de

origem.
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Quadro 2 —Estruturas similares aos REITs pelo Mundo

LEGISLACAO
REGIAO Estrutura Similar aos REITs Dg’(():. D7é0c. DSéOC' Dgéoc. 2DOe(;:0
América do Norte
Estados Unidos Real Estate Investment Trust (REIT) 1960
Canada Mutual Fund Trusts (MFT) 1994
América Latina
Brasil Fundo de Investimento Imobiliario (FII) 1993
México Fideicomisos de Infraestructura y Bienes RaiceBRAS) 2004
Europa e Africa
Holanda Fiscale Belegginstinstelling (FBI) 1969
Africa do Sul | South Africa Property Trust 1981
Luxemburgo | FCP, SICAV, SICAF 1988
Fondos de Inversion Immobiliaria 1994
Espanha - - —
Sociedades de Inversion Immobiliaria 2003
italia Fondo di Investimento Immobiliare (FII) 1994
Societ’a d’Intermediazione Immobiliari Quotate (3l 2007
Bélgica (SSolgepz\tg’l)d’lnvestlssementes a Capital Fixe Immabilér 1995
Turquia gizlkﬁ;t)ate Investment Companies (Gayrimenkulilfatir 1998
Grécia Real Estate Investment Companies 1999
Franca Societés d’Investissements Immobiliérs Cotés (SIIC) 2003
Bulgaria Special Purpose Investment Companies (SPIC) 2005
Reino Unido | United Kingdom Real Estate Investment Trust (UKIREI 2007
Alemanha | German Real Estate Investment Trust (G-REIT, REF)-A 2007
Oceania
Australia Listed Property Trust (LPT) 1971
Nova Zelandia| Real Estate Investment Trust (REIT) 1971
Asia
Japéo Japanese Real Estate Investment Trust (J-REIT) 2000
Céreia do Sul| CR-REIT, K-REIT, RETF 2001
Cingapura | Singapore Real Estate Investment Trust (S-REIT) 2002
Hong Kong | Hong Kong Real Estate Investment Trust (HK-REIT) 2003
Taiwan Real Estate Investment Trust (REIT) 2003
Malasia Real Estate Investment Trust (REIT) 2005
Tailandia | Thai Property Trust 2005
Dubai Real Estate Investment Trust (REIT) 2006
Israel Real Estate Investment Trust (REIT) 2006

Fonte: Baseado em Constatino e Alencar (2011)

De acordo com Alais e Soi (2011), apesar de os Rgpresentarem peculiaridades no

que tange aos aspectos macroecondmicos de cada paiegislacdo que os determina, a
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esséncia de todos os mecanismos é a oferecer gdocedw isencdo de impostos e a
distribuicdo da maior parte de seus rendimentosdds aos detentores das cotas.

Os Listed Property TrustgLPT) iniciaram suas atividades em 1971 na Bolsa d
Valores Australiana. De acordo cdPniceWaterHouse Coopef®WH] (2011), em 2011, a
Australia possuia 57 REITs com um valor de merchdaproximadamente AU$ 80 bilhdes.

Na Asia, as experiéncias sdo mais recentes. Ema@ima, o primeiro REIT iniciou
suas atividades em 2002. No intuito de encoraggsenvolvimento desses titulos, o governo
da Cingapura implementou uma estrutura tributaagsratrativa, com a isencao integral para
pessoas fisicas — independentemente de sua nétaateal Adicionalmente, ndo ha cobranca
de impostos sobre ganhos de capital ou pela veadgdks ha isencdo de impostos sobre 0
nivel corporativo e os S-REITs devem distribuir 99&tsuas receitas de propriedade.

Alais e Soi (2011) defendem que dado o pioneirisone-americano e a lideranca do
pais como maior economia do mundo, o0 mercado aameride REITs € considerado o mais
desenvolvido. Segundo a Nareit (2012), o mercadamenta um valor de US$ 579 bilhdes
com 190 REITs registrados n&ecurities Exchange CommissigBEC) e negociados
publicamente em diversas bolsas de valores amascgnincipalmente NYSE. Ainda de
acordo com a Nareit (2012) é valido lembrar qu&kBéTs registrados na SEC, mas que ndo
sdo negociados publicamente, e REITs que nao gfistreglos na SEC, mas que séao
negociados em bolsas de valores.

Para qualificar-se como um REIT norte-americanempresa deve ter a maior parte
de seus bens e rendimentos ligados ao investinraotaliario e deve distribuir, no minimo,
90% do seu rendimento anual tributavel aos acassbvb a forma de dividendos. Além desse
requisito, os REITs devem cumprir outras prerragatida SEC (2012), tais como (a) ser
gerida por um conselho de diretores ou administesjo(b) possuir acbes totalmente
transferiveis, (c) possuir um minimo de 100 actasis|ap0s 0 seu primeiro ano como um
REIT, (d) ndo possuir mais de 50% de suas acoetadgior um namero igual ou inferior a
cinco acionistas durante a ultima metade do awalfi (€) investir pelo menos 75% dos seus
ativos totais em ativos imobiliarios e caixa, (bBter, no minimo, 75% de sua renda bruta a
partir de fontes relacionados a imoveis, incluiatigguéis de imdveis e juros de hipotecas de
financiamento imobilidrio e (g) ndo possuir maisgle 25% de seus ativos investidos em
titulos ndo-qualificados ou a¢des em outros REITs.

De maneira geral, os REITs sdo divididos em trétegoaias: patrimoniais,
hipotecarios e hibridos. Os REITs patrimonias &piente obtém sua renda mediante o

aluguel dos imoveis que pertencem ou sao gerergipdims REITs. Os hipotecarios, por
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outro lado, obtém seus rendimentos na forma detdips e pela aquisicdo de titulos
lastreados em hipotecas. Nesse caso, os REITs stapralinheiro para proprietarios de
imOveis e obtém lucro dos juros advindos destamsagbes. Além disso, os REITs
hipotecarios tendem a gerir a sua taxa de jurosc®s de crédito por meio do uso de
derivativos e outras técnicas de cobertura. Comsggmente, quando comparados aos REITs
patrimoniais, os REITs hipotecarios apresentam maavancagem. Os REITs hibridos, por
sua vez, geralmente sdo empresas que utilizamti@deggas de investimento dos REITs
patrimoniais e hipotecarios concomitantemente (HATGe FORD, 1986; KIYILAR,
HELPSEN, 2010; NAREIT, 2013).

Atendo-se a historia dos REITs, desde a sua criagées instrumentos financeiros
experimentaram periodos de crescimento acentummon3 e periodos baixa movimentacao
finaneira pust3. Barclays (2013) enumera alguns pontos-chave eserd/olvimento dos
REITs desde a sua criagdo, como pode ser vista@iic 1.

Gréafico 1 - Performance dos REITs 1972-2012
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Fonte: Baseado em Barclays (2013)

De acordo com Barclays (2013), apos um inicio lesdoatividades em 1960, os
REITs apresentaram um crescimento acentuado aiéeado petréleo em 1973. De acordo
com Haight e Ford (1986) durante o periodo de 19883, o valor dos REITs aumentou
quase 2000%. O crescimento foi, em grande parsecaglo ao aumento da demanda pela
construcdo e desenvolvimento de novos imoveisretamto, na década de 70, o crescimento
dos REITs foi ameacado pelo aumento das taxasrds. jBara Nareit (1994), esses fatores,
associados ao excesso de construcdo e altas texascdncia no mercado imobilidrio
provocaram uma queda de de 56,2% no valor das dos&aREITSs.
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Durante a primeira metade da década de 1980, stimento em REITs enfrentou um
novo contratempo. A promulgacdo da Lei de Recupger&gronomicaEconomic Recovery
Acf) agravou a percepcado negativa dos REITs ao redogiostos para imoveis de
propriedade privada, excluindo os REITs. Conse@meante, 0S recursos investidos nos
REITs deslocaram-se para outras opcdes de invegbmBarclays (2013) afirma que esse
movimento foi a chave para a crise imobilidria enfada nos anos 90, tendo em vista que 0s
precos dos imoveis aumentaram substancialmentelale excesso de demanda por parte
dos consumidores avidos por aproveitar a reducémg@stos neste tipo de investimento.

No decorrer da crise imobilidria, o desenvolvimedts REITs foi prejudicado pela
retragdo do mercado imobiliario norte-americandratty da falta de liquidez do mercado e a
desvalorizacdo dos imoéveis. No entanto, em 1998nmibus Budget Reconciliation Act
reduziu as restricbes acerca aquisicdo de imowdis (REITS, 0 que tornou o investimento
em REITs mais atrativo na percepc¢éo dos investdoitucionais, tais como os fundos de
pensdo. Em Janeiro de 1994National Association of Insurance CommissiondNalC),
cuja funcéo é regular as seguradoras americartasye@io na liquidez das reservas técnicas,
penalizando os investimentos diretos em imévesvilggiando aqueles realizados através de
instrumentos securitizados, dentre eles, os REITSs.

Outra lei que auxiliou o progresso dos REITs fédito de Modernizacdo da Economia
em 1999, ao permitir maior flexibilidade dos REH seduzir a percentagem de distribuicao
obrigatoria de lucros para de 95% para 90%. Nos aeguintes, o0 mercado de REITs foi
alavancado pelo bom desempenho desses fundos.tddgrum momento emblematico para
0s REITs ocorreu apés a crise sltbprimeem 2008. Nesse periodo, os retornos dos REITs
foram reduzidos substancialmente. Alguns REITs nfonaais afetados do que outros,
especialmente os residenciais e hipotecarios. Tendwista que os problemas com hipotecas
residenciais e com o mercado habitacional apresentgpactos econémicos mais amplos
sobre os gastos dos consumidores, emprego e cergoimos ganhos corporativos, outros
tipos de REITs, tais como os de varejo e de esostd também foram afetados
negativamente. A expectativa negativa acerca déssREaseou-se no receio de uma possivel
recessao, que poderia resultar, em parte, do emlftagento nos mercados de hipotecas
residenciais e habitacionais. De acordo com a Néel3), o mercado de REITs caiu 38%
em 2008. Em 2010, o mercado de REITs voltou a eptasresultados positivos, mas foi em
2011 que os sinais de restabelecimento dos negdwmefraram-se mais intensos. Barclays
(2013) afirma que os REITs residenciais foram os mostram resultados mais promissores
em 2011.
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Barclays (2013) conclui que apesar dos sinais d#éabelecimento do mercado
imobiliario, e o fato de os REITs néo terem sofridoto quanto outros setores da economia
norte-americana durante e apds a crise, ndo évpbggrantir a perpetuidade de sua
performance. No entanto, também néo € possivelr reegaportancia desses titulos para o

mercado e investidor norte-americano.

3.2.Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs)

No Brasil, a histéria dos Flls inicia-se em 19938nca promulgacdo da Lei n° 8.668
(1993). Laes (2010) menciona que devido ao fataimeinvestimento em bens iméveis
normalmente envolver alto valor de aplicacédo, psuogestidores tém recursos suficientes
para investir diretamente em empreendimentos dessaeza. Esse foi um dos principais
fatores que estimulou a criagdo dos Fundos de tim&sto Imobiliario no Brasil. Fonseca
(2012) ainda menciona que a importancia econonosakdls esta relacionada ao fato deste
setor organizar-se como um verdadeiro mercadoudba@padunam construtores, corretores,
administradores, fontes geradoras de emprego ezagel arrecadadora de impostos.

Seguindo preceitos similares aos REITs, os Flis fedimados por grupos de
investidores que objetivam aplicar recursos, sohdaente, em todo o tipo de negdcios de
base imobiliaria, seja no desenvolvimento de enmglie@ntos imobiliarios ou em imoéveis
prontos, com a finalidade de granjear rendimentesliamte locacdo, arrendamento ou
alienacdo das unidades de um empreendimento @spexifu valores mobiliarios com lastro
imobiliario (LEI 8.668, 1993; ANBIMA, 2011; UQBUAR2012). Constituidos e registrados
sobre a forma de pessoa juridica com respectivastadnacional de pessoa juridica (CNPJ),
os FlIs s&o geridos sob uma otica de condominas, gatrimonio liquido segmentado em
cotas (LIMA, GALARDI e INGRID, 2008).

Tendo em vista a pluralidade de adquirentes dass adisponiveis no mercado, 0s
fundos séo representados estritamente por ingt@siautorizadas pela CVM. Os gestores de
um fundo devem analisar de forma criteriosa os anefbens e direitos a serem adquiridos
no mercado, a titulo de investimento, em caratiercfario. Considerando o carater fiduciario
das obrigagBes assumidas junto aos cotistas, anathailora respondera pelos danos ao
patrimoénio do fundo decorrentes (1) de atos qudigumem ma gestdo ou gestao temeraria;
(2) de operacbes de qualquer natureza que configemnflito de interesses (entre os do
fundo e os da propria administradora); (3) de gtesviolem a legislagédo, o regulamento ou a
deliberacdo da assembleia-geral de cotistas e €4puwiccdo de direitos. Em geral, a
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administradora ndo respondera por resultados regatventualmente alcancados pelo
fundo, no que se refere a rentabilidade das cBtasoutras palavras, caso as decisfes acerca
da compra de ativos tenham fundamento técnico adeqe respeitem as diretrizes do
regulamento e do prospecto do fundo, a administeadéo respondera por resultados pela
perda da rentabilidade dos fundos.

A dindmica de captacao e investimento em um Fllepgel sintetizada do seguinte
modo: inicialmente, os investidores escolhem o édumal qual querem aplicar e compram suas
cotas. Em seguida, os recursos captados pelo fsexdm obrigatoriamente investidos em
empreendimentos de natureza imobilidria, deternoismgeklo administrador do fundo. Ao
final de determinado periodo, e apdés a deducacaxis tadministrativas e demais taxas
cobradas pelos gestores, os rendimentos obtidosacgestdo dos recursos captados pelo
fundo sao distribuidos aos cotistas, na proporg&ocdtas adquiridas por cada acionista. De
acordo com a CVM (2013), apesar de muitos Fllsridistem rendimentos mensalmente,
esse tipo de investimento ndo pode ser considemradavestimento de renda fixa. Em funcao
dos riscos do empreendimento (inadimpléncia denguilino, vacancia de um imovel etc.) e
o fato de o valor de suas cotas oscilarem.

Vale ressaltar que, apesar de o investidor seidemasio “dono” (titular) das cotas do
fundo, o cotista de um Fll ndo podera exercer augalglireito real sobre os imoveis e
empreendimentos integrantes do patriménio do fuRdo.outro lado, o investidor também
nao responde pessoalmente por qualquer obrigagabde contratual do administrador ou
relativa aos imoveis/empreendimentos integrantdsimdo (CVM, 2013).

Caso o investidor opte por reaver 0s recursos filtss sera necessario que ele venda
suas cotas no mercado secundéario. No entanto,reabalvar que as cotas s6 poderdo ser
negociadas no mercado de bolsa ou de balcido apéegealizacdo do preco de emisséo, ou
quando for o caso, valer-se da dissolucdo do fuadoardando a venda dos ativos que o
compunham e a distribuicdo dos resultados alcascagto carater proporcional as cotas
adquiridas (ANBIMA, 2011; MIZUNGCet al, 2011; BM&FBOVESPA, 2013).

Algumas das vantagens dos FlIs sobre o investimemtamoveis pode ser visto no
Quadro 3.



42

Quadro 3 -Compra de um Imdvel versus Investimento em um Fulimgestimento Imobiliario

= Compra de | Aluguéis provenientes dos iméveis de propriedadetaliséo tributados pelo Imposto
%Tg Imével de Renda de Pessoa Fisica (IRPF).
% LQL Investimento | N&o hé incidéncia de IR sobre o rendimento disigibypelo fundo para pessoa fisica, o
> em Fll que aumenta o retorho
Comprade | A propriedade de um imovel faz com que o proprietéigue exposto ao risco de
§ Imével vacéancia e inadimpléncia.
(24 Investimento | O Fll investe em grandes empreendimentos, com sifieacdo de inquilinos, nap
em FII dependendo da qualidade financeira e presenca @@ imquilino.
Comprade | O proprietario de um imdvel de aluguel, em gerag tem tempo para observar o dia-
o Imével a-dia do imével e encontrar maneiras de melhoraeas ganhos.
'% O investidor ndo precisa se preocupar pessoalnuemte procedimentos referenteq a
8 Investimento | certiddes, escrituras, entre outras, pois tais niesusdo de responsabilidade |do
em FII Administrador. A instituicdo financeira responséapella gestdo do fundo deve ser
autorizada pelo BACEN e fiscalizada pela CVM.
» Comprade | O investidor fica restrito aos ativos que conseguoeontrar e a qualidade de imoével
g Imovel correspondente ao montante de que tem disponivel.
‘g Investimento | O FlI pelo seu volume tem acesso a grandes emgreentbs de primeira linha, que,
- em FII sozinho, o investidor ndo conseguiria acessar.
Comprade | Os imoéveis sdo um ativo de dificil liguidez porgsea venda envolve diversas
N Imovel variaveis.
'-% . Fundo fechado para aplicagcfes e resgates, sendtvglos negociagcdo das cotas gm
o Investimento ~ . I -
5 bolsa ou mercado de balc&o organizado, viabilizamhalas fracionadas e expectatjva
em Fll x < e
de obter melhores valores de venda em funcdo dedisele IR para pessoas fisicas.

Desde a promulgacéo da Lei no 8.668/1993, divdessicontribuiram para definir o
escopo dos Flls atuais. Em 1993 foi definido qu&v seria a instituicdo responsavel por
autorizar, disciplinar e fiscalizar a constituic@ funcionamento e a administracdo destes
fundos. Adicionalmente, foi definido que os rendmes e ganhos de capital auferidos pelos
fundos imobiliarios seriam isentos do imposto salperacdes de crédito, cambio e seguro,
assim como do imposto sobre a renda e proventgealquer natureza.

Em Janeiro do ano seguinte, a CVM publicou asugées de n° 205 e 206 no intuito
de regulamentar a constituicdo, o funcionamentmjrainistracdo e as normas contabeis das
demonstracdes financeiras dos FlIs. De acordo c8M&FBovespa (2013), somenfanos
apos a criacdo dos Flls, ocorreu a primeira negaociae cotas de um FIl em uma bolsa de
valores. Nesta data, quatro cotas do Shopping @as foram negociadas na entédo
Bovespa, ao preco de R$262.500,00. ApGs a negaciaigdal, novos fundos passaram a ser
listados e terem seus titulos negociados na Bovespa

Em 1997, a Lei n° 9.514 criou o Sistema de Finamerdo Imobiliario, institui a

alienacao fiduciaria de coisa imovel, as compardeasrritizadoras de crédito imobiliario e os

“ S0 isentos de IR os rendimentos distribuidos Ppk4$oa pessoa fisica titular possuidora de meeas0d6 de
cotas do fundo e cujas cotas sejam negociadas s dmvalores ou mercado de balcdo organizadon-uoo
minimo de 50 cotistas (Lei n°® 11.033/04).
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certificados de recebiveis imobilidrios (CRI). Er@99, a Lei n°® 9.779 institui condicbes
quanto a distribuicdo de rendimentos e ganhos gieatdos Flls, além de estabelecer que os
rendimentos e ganhos liquidos auferidos por este$ok - em aplicacdes financeiras de renda
fixa ou de renda variavel - estariam sujeitos &icia do imposto de renda na fonte.

Em novembro de 2005, o segmento de Flls negoceEmdsolsa ou balcdo organizado
ganhou impulso com a aprovagcao da Lei n° 11.1960¥a lei determinou a isencéo de
imposto de renda sobre os rendimentos distributdogpessoas fisicas por Flis que (1)
tivessem suas cotas negociadas, exclusivamentbpksa de valores ou mercado de balcao
organizado, (2) tivessem no minimo 50 cotistas) ®f@e nenhum cotista beneficiado tivesse
mais do que 10% das cotas do fundo. Associado a lejvo contexto econémico brasileiro
também contribuiu para o desenvolvimento do merodelo-lls. Mugnainiet al (2010)
afirmam que nessa época, as taxas de juros fordmzidas, e o mercado imobiliario e da
construcéo civil foram ampliados.

A partir de 2005, o mercado de ac¢bes brasileirnotoise uma verdadeira fonte de
financiamento de longo prazo para empresas nasioBaiciedades ligadas aos setores de
incorporacgao, construcao, participacao ou interaggati imobiliaria iniciaram um processo de
venda de a¢les, novas e existentes, para investigtitucionais e pessoas fisicas.

Em 2008, a CVM revogou a instrucdo ICVM 205 e adito ICVM 472. Essa
instrucdo foi um marco na histéria dos Flls porgespandiu as possibilidades de
diversificacdo dos ativos componentes da cartegrafuthdos e autorizou a aquisicdo de
diversos tipos de valores mobiliarios, tais comeié&htures e certificados de desdobramentos,
certificados de depésito de valores mobiliariostagsode fundos de investimento, notas
promissorias, letras hipotecarias, letras de arédhiobiliario, entre outros.

De acordo com o CVM (2009), o montante anual cappedos Flis listados em bolsa
e balcdo organizado cresceu aproximadamente 1@ vikzante o periodo de 2005 a 2008.
Em 2009, primeiro ano da vigéncia da Instrugdao ChMWA72/08, que regula as atividades
desses fundos, a industria de Flls somava 83 fumdms um patrimoénio liquido de
aproximadamente R$ 4,5 bilhdes. Dados relativosOB3 2mostram que ha 160 fundos
registrados junto a CVM, cujo patriménio liquidgpsta R$ 50 bilh&es, o que representa um
crescimento de oito vezes nos ultimos quatro aadedustria de fundos imobiliarios (CVM,
2013).
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Figura 2 - Evolucéo das emissdes — Montante (R$ milhdes)
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* EmissOes de Fundos de Investimento Imobiliareéfenentes até Outubro de 2012.
Fonte: Guia do Investidor — Fundo de Investimento Imaiiti — Ugbar (2012)

A Figura 2 explicita 0 aumento do total de emissdes Flls de 2003 a Outubro de
2012, tanto para fundos listados em bolsa de \@lapganto para fundos nao listados. Os
dados divulgados pelo Ugbar (2012) revelam o dedeinvento de um mercado, antes
inexistente no Brasil. Guimarées (2013) mencioraagrescimento desse mercado deve ser
entendido levando-se em conta o impacto da ingirggd CVM n° 516/11 que acarretou
alteragbes substanciais nas demonstracoes finasiceios Flls, tais como o fim da
aplicabilidade da depreciacdo e a instituicdo dérms de mensuracdo de ativos como o
valor justo.

O impacto da Instrugdao CVM n° 516/11 foi relevaptga a sustentabilidade do
desenvolvimento do mercado de Flls ao aumentar au gfe realismo exigivel nas
demonstracdes financeiras. Além disso, o lancam@mtindice de Fundos de Investimento
Imobiliario (IFIX) como um benchmarkdo setor pode ser vista como uma importante
iniciativa para aperfeicoar as condi¢cdes de avé@iagomparativa de desempenho e, ao

mesmo tempo, para o crescimento da liquidez noadersecundario.

3.3. Real Estate Investment Trusts versiandos de Investimento Imobiliarios

Os REITs e Flls sdo mecanismos capazes de peguéios investidores, inclusive os
de menor poder aquisitivo, obtenham beneficios @oiros provenientes do setor
imobiliario. Block (2006) afirma que em comparagioutras ferramentas de investimento,
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tais como acdes, dReal Estate Investment Trusisos Fundos de Investimento Imobiliario
apresentam baixa volatilidade do preco de mercasicp de investimento limitado e alto
rendimento atual. O Quadro 4 apresenta um resurite aa semelhancas e peculiaridades

entre 0s REITs e Flls.

Quadro 4 - Caracteristicas dos REITs e FlIs

PAIS BRASIL ESTADOS UNIDOS

Nomenclatura Real Estate Investment Trust Fundo de Investimento Imobiliario

Comunhao de recursos captados f Comunhédo de recursos captados por
meio do sistema de distribuicdo d¢ meio do sistema de distribuicdo de

Definicdo valores mobiliarios e destinados § valores mobiliarios e destinados 3
aplicacdo em empreendimentos aplicacdo em empreendimentos
imobiliarios. imobiliarios.
Sigla US-REIT FII-BR
Ano 1960-2013 1993-2013
. ~ ~ Lei 8.668/93 e regulacdes CVM
Legislacdo/Regulacéo Internal Revenue Code 206/94 e 472/08
Regime REIT Fundo de Investimento
Tipo Corporativo — Empresas com Agoe Fundo
Quota Mlnlmg ou Capital N0 No
Inicial

- Deve ser aceito pela CVM;
- Deve ser, obrigatoriamente, geridg
por uma instituicao financeira;

- Pode ser um fundo fechado, ndo
permite o resgate de quotas.

- Deve preencher o formulario 1120
Obrigacdes da Empresa | REIT com o Servico Interno de

ou Fundo Receitas (IRS);
- Ser uma empresa Norte-American

- Ter no minimo 100 acionistas; - Nenhum acionista pode possuir mais
- 5 ou menos acionistas individuais {( do que 25% das cotas do FlI;
Obrigacdes relacionados | funda¢des ndo podem deter mais dq - Minimo de 50 investidores, sendo

aos acionistas gue 50% das acdes do REIT; gue, nenhum pode deter mais do qye
- N&o possui restricdes quanto a 10% das cotas do Flls
investidores estrangeiros. individualmente.

Obrigatoriedade de os
Fundos/Ac¢bes serem

. N&o. Pode haver Flls privados. N&o. Pode haver REITs privados.
listados em Bolsas de
Valores
S&o0 autorizados a investir em S&o autorizados a investir em
empreendimentos imobiliarios empreendimentos imobiliarios
Tipos de Ativos representados por quaisquer direit{ representados por quaisquer direitps
reais sobre bens imdveis e titulos ¢ reais sobre bens imdveis e titulos de
renda fixa e variavel renda fixa e variavel
Alavancagem N&o possui restricdes legais. N&o possui restricdes legais.

Diversas penalidades, sendo a
principal, a perda de regime de REI
Distribuigdo Obrigatoria
Lucro Operacional 90% do Lucro 95% do lucro liquido
Sobre o ganho de capital N&o possui uma regra 95% do ganho de capital

Sancdes e Punicdes Perda de isen¢bes de impostos.
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Capital investido em cotas de Flls é| Capital investido em cotas de FlIs é
retornado mediante: retornado mediante:
- A distribuic&do de resultados; - A distribuic&o de resultados;
. - Amortizacéo das cotas; - Amortizagéo das cotas;
Retorno do Capital da dos titul . da dos titul i
Investido - Vgn a dos titulos e; - Vgn a dos titulos e;
- Dissolucéo do fundo, com a venda| - Dissolucdo do fundo, com a venda
dos seus ativos e a distribuicao dos seus ativos e a distribuicao
proporcional do patriménio aos seuq proporcional do patrimdnio aos seus
cotistas. cotistas.
Dividendos - -
Timing Anualmente Semestralmente
Imdveis — Cuja politica de
Equity Reits— Investem em iméveis investimento prioriza direitos reais
=quity Reik S '| sobre bens imoveis.
normalmente com intuito de obter . .
renda: _Rendg Fixa— priorizam o
’ . investimento em instrumentos
Mortage Reits- Formado por ' . A
- ; . ; de renda fixa, tais como debéntures
financiamentos para investidores de T
A CRI; LH; entre outros.
imoveis; ., .
. . . Renda Variavel— Fundos cuja
. Hybrid Reits— Mesclam os dois = -
Tipos - . .| politica de investimento prioriza
procedimentos anteriores, possuind( - .
. . instrumentos de renda variavel, tais
entre outros, hipotecas e titulos - N .
) g como acgdes, bonus de subscricao, seus
imobiliarios. o )
cupons, direitos e recibos.
Multiclasse — Fundos de investimento
imobiliario cuja politica de
investimento combina duas ou mais
das classes de ativos mencionadas
acima.
Armazenagem:inclusos os prédios e galp8es utilizados parazgnagem.
Escolar. Instituicbes de ensino e equipamentos necesspai@s a realizacgo
da atividade de ensino, ou projetos para a coréirdestes.
Escritdrios: prédios e outras estruturas utilizadas para anadacdo de
pessoas enquanto exercem uma atividade profissjoeahdo seja a industrial,
ou projetos de construcéo destes.
Hospedagem: prédios e outras estruturas utilizadas para a edagdo de
pessoas fisicas, locadas de base temporaria ouonpgeala, geralmente na
forma de hotéis, resorts e servigosfld¢, ou um projeto para a construgao
destes.
Hospitalar: hospitais e 0 equipamento médico necessério [=ea|
. funcionamento, ou projetos para a construcdo destes
Sub-Tipos T ~ s
Industrial: prédios e outras estruturas empregadas na acoémdadabricas,
parques industriais, unidades fabris e outrasdatélés industriais, ou projetps
para a construcdo destes.
Residencial prédios e outras estruturas residenciais, norgmtiencasas ou
apartamentos, ou projetos para a constru¢éo destes.
Varejo: essa categoria esta dividida em trés subcategeoasorme descrito
abaixo. (1)Shopping Centerg2) Galerias e (3) Lojas Individuais.
Diversificado: consiste em complexos imobiliarios que hospedaias caw
mais das outras categorias aqui apresentadas,opetqsr para a construgcgo
destes.
Indeterminado Investimentos imobiliarios que ndo se enquadramemnmumg
das outras categorias.

Fonte: CVM (2013) e SEC (2013)

Porto e Rocha Lima Junior (2011) afirmam que os ptidem ser considerados
veiculos de investimento imobiliario semelhantes &EITs. A principal diferenca de

estruturacéo entre os REITs e os FllIs, reside tioda que a estrutura de governanca dos
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REITs é conduzida pelos empreendedores do mercadmbiliario, e no Brasil é
obrigatoriamente realizada por uma instituicdorfogra. Além disso, os Flls registrados na
CVM, na sua maioria, securitizam um unico empreaedio, registrando-se como fundos de
proposito restrito. Nesse sentido, o valor do sawimpbnio é em geral semelhante ao seu
valor de mercado. Os REITs, por sua vez, abrigaamdgs portfélios de investimentos
imobiliarios.

Porto (2010) afirma que de forma semelhante aivad& no desenvolvimento do
mercado de REITs, caso os Flls passem a abrigarcartgra de investimentos imobiliarios
— de modo que a diversificagdo de ativos no paotfsbssa oferecer os beneficios de geracao
de renda mais homogénea e estavel — este veicutwatimento podera atrair o interesse de

investidores institucionais para diversificacasdas carteiras de investimento.

3.4.Riscos envolvidos na Negociacgao dos FlIs e REITs

A ligagdo com o setor imobiliario — uma tradiciofiaima de investimento — pode
causar a percepcao equivocada de que o investineemf®eal Estate Investment Truss
Fundos de Investimento Imobiliarios trata-se de aplacacao livre de risco. Scavone Juanior
(2012) afirma que ha o risco de que 0s mesmos aridggam corresponder as expectativas de
rentabilidade planejadas pelos acionistas e adirddizres. Em frente as situacdes de perda,
0s cotistas serdo chamados a arcar com o pagamergacargos e despesas do fundo na
proporcao de suas cotas.

De acordo com a CVM (2012), os FlIs estdo sujémesmas condi¢cdes de risco do
mercado financeiro como um todDentre os riscos que podem afetar a performance dos
REITs e Flls, podem ser citados (SEC, 2013; CVM,3M®s fatores macroeconémicos que
alterem de forma consideravel os eventos de naypefitica, econdmica ou financeira e
mercado financeiro e/ou de capitais. Tais fatcgesd capacidade de afetar negativamente os
precos dos ativos integrantes da carteira do fendovalor das cotas, assim como ampliar o
periodo de amortizacdo de cotas e/ou distribuigio rdsultados obtidos. Finalmente, os
fatores macroecondémicos podem causar a liquidagdiondio e, logo, a perda financeira para
seus respectivos cotistas.

Tendo em vista que os REITs e FlIs sdo produtosi@@ado mobiliario, 0s mesmos
sdo afetados por riscos semelhantes aos que atimgemercado financeiro e ramos

especificos de negoécios. Em determinados casascargecimentos afetam exclusivamente
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os fundos que detém tipos especificos de ativosnoueis localizados em regido geografica
exclusiva.

Outra situacdo que pode afetar o rendimento dodokue a possibilidade de uma
retracdo econdmica. Nesse caso, 0 numero de imakgjados ou o valor pago pelo aluguel
tende a ser reduzido, o que pode acarretar emsautiaeo financeiro diferente do planejado.

Os setores imobiliarios brasileiro e norte-amecaastdo subordinados as
regulamentacdes definidas pelas esferas governaimemissas regulamentacdes afetam,
dentre outras, as atividades de compra, vendaydamgento, reforma e ampliacdo de iméveis.
Consequentemente, quaisquer leis e regulamentosega® modificados ou criados podem
afetar negativamente o desempenho financeiro doBsREFIIs.

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econénacpuridico dos REITs e FlIs
determina um conjunto de obrigacdes entre as pameslvidas, estipuladas mediante
contratos publicos ou privados. No caso brasilagse aspecto € ainda mais preocupante,
tendo em vista a baixa maturidade, a falta de ¢éadie auséncia de jurisprudéncia no
mercado de capitais brasileiro, no que tange atggsele operacdo financeira. Outro aspecto
relevante acerca dos riscos envolvidos em aplicagie REITs e Flls é o fato de que
quaisquer informacdes relativas ao desempenhogmdss fundos ndo asseguram resultados
futuros similares.

O beneficio tributario dos REITs e FlIs — considerama das principais vantagens
desse tipo de investimento — é estritamente depend® cumprimento das regras definidas
pela SEC e CVM. Caso os REITs e Flls ndo sigamegslamentos pré-definidos, tais
sistemas perderao sstatuse consequentemente, seu beneficio fiscal.

Antes de adquirir as cotas de REITs e/ou FllIs, m&stidores devem considerar
cuidadosamente todas as informacdes disponivaisaspecto e regulamento do fundo, além
de avaliar os fatores de risco a que esses tiégsté® a mercé (SEC, 2013 e CVM, 2013).
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4. ANALISE DE DESEMPENHO DE FUNDOS

4.1. Gestao de performance dos Fundos

A teoria econdmica tem tratado amplamente sobograaf como o mercado precifica
os ativos. Desde as primeiras medidas formais dgnor (1965), Sharpe (1966) e Jensen
(1968) diversas medidas de performance foram ptapokxistem as medidas baseadas no
APT de Ross (1976), Connor e Korajczyk (1986),mahn e Modesto (1987), além das
medidas de ponderagdo de Grinblatt e Titman (1988)son e Korkie (1981), Aragon e
Ferson (2006) afirmam que mesmo utilizando métapg@stitativos diversos, as medidas de
mensuracdo de performance de um portfélio tém colnetivo primordial comparar o
retorno de uma carteira administrada durante uniogerem relacdo a outro, ou o de
comparar diferentes carteiras no mesmo periodoccetorno de urbenchmark

Se por um lado a diversidade de métodos e medatasgvaliacdo de performance
oferece um conjunto rico em informacdes, por oulificulta a selecdo dos ativos. Chen e
Knez (1996) argumentam que esse cenario torna-seco@plexo devido a auséncia de um
quadro tedrico geral que permita ao avaliador emamum investimento sob diversas
medidas de performance. Os autores afirmam aindaaganalise de desempenho de um
portfélio visa investigar se um gestor de fundostgbui para ampliar a oportunidade de
investimento. Dito de outro modo, se o0 gerenteegferum portfélio que também pode ser
obtido pelo investidor comum, entédo ele ndo oferem@um servigco expecional. A seguir,
serdo apresentados o0s conceitos de risco e refpammnizados por Harry Markowitz e
desenvolvido por outros autores, de forma a cungaicialmente com o0s objetivos desse

trabalho.

4.2.Retorno

Chen e Knez (1996) e Brentani (2004) afirmam quenportante monitorar o
desempenho do fundo uma vez que determinada eartierinvestimentos tenha sido
estabelecida. A avaliacdo da performance, por smaenvolve o calculo dos retornos obtidos
pelo fundo ao longo de um determinado periodo ohgde Uma das formas mais simples de
se calcular o retorno individual dos ativos podeottida pela expresséo:



50

P¢

R; t:(P

i, —1) %100 Eqg.1-

t-1

Outra maneira é a média aritmética de uma sénietdmos periédicos:

_ Rey+ R+ Ry

R, = - Eq. 2

Ou ainda pela formula logaritima do valor das cotas

R, = In (“—) Eq. 3

jtl

Onde, R € o retorno mensal para o atijd®; € o preco da cota do titulo no final de cada
periodo; B corresponde ao preco do titulo no inicio do periéfl.. corresponde ao prego da

cota do fundo no periodaanterior ad, ou sejat-1.

Assaf Neto (2008) argumenta que o retorno espeatadona carteira com mais de um
ativo é calculado pela média ponderada do retoencada ativo em relagdo ao retorno total
da carteira, expresso por:

N
i=1

Onde,R; é o retorno médio do portféljpX; é a participagéo deésimoativo No pu.uviy «

R; no retorno médio de cada ativo

A taxa de retorno € um conceito utilizado na agadkede performance de carteiras ou
de ativos isolados. No entanto, a mesma nédo coasme&isco existente no investimento.
Segundo Oda (2006), a Teoria de Portfélios demomstrimportancia do risco na avaliacao
de investimentos, evidenciando nitidamente a inddpde de maximizagcdo do valor
esperado como finalidade a ser almejada. Dessaafopara mensurar corretamente a
performance de um ativo ou portfélio, torna-se se@go ajustar o retorno ao risco incorrido
para obté-lo.

Bodie, Kane e Marcus (2010) argumentam que o fatagdes proporcionarem meédias
de retornos superiores aos titulos do governo dicdndo mercado ndo é uma prova
irrefutavel de que as mesmas sejam considerad@e®pgperiores de investimentos porque

seria necessario considerar a volatilidade hisid&sses titulos mobiliarios.
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Diante desse cenario, Varga (2001) ressalta a témpoa da incorporacéo do risco a
avaliacdo de performance de fundos:
“... se o retorno esperado de um fundo é tanto megianto maior seu risco, entdo a
inclusdo de alguma medida de risco na avaliacéte gesmite melhor verificagdo
de quanto do retorno proporcionado por um gestiar de risco assumido e quanto

veio de seu talento ou sorte. Assim, fica mais bexplicada a verdadeira
contribuicdo do gestor para o retorno do fundo”.

7

O investidor/gerente de portfolio € instigado diaar modelos para avaliagdo de
performance dos ativos que consideram a relacéowessusretorno. Treynor (1965), Sharpe
(1966), Jensen (1968), Sortino e Price (1994) e iMiaci e Modigliani (1997)
desenvolveram algumas medidas de retornos ajustadasco, colaborando sobremaneira
para a avaliacdo do desempenho de investimentess Bsedidas serdo delineadas em

momento oportuno. Analisemos a seguir 0 conceitasde.

4.3.Risco

A Teoria Moderna de Portfélio tem suas raizes rstades de Markowitz (1952 e
1959), o qual apresentou os conceitos de risctoenceutilizando os indicadores de média e
variancia. De acordo com Markowitz (1952), o riseeplicita a possibilidade de um
investimento ndo apresentar os resultados (minipresijtos, assim como pode ser entendido
como uma medida do desconhecimento que o invededora respeito do retorno dos seus
ativos financeiros ou néo financeiros. Em sua féanmiatematica, o mesmo é representado
pela oscilagdo das taxas de retorno em torno dengdéa, o comumente chamado desvio-
padrao §).

No mercado financeiro, o risco pode ser conceitaaten dividido em risco
diversificavel (n&o-sistematico) e risco nao-differdvel (sistematico). Markowitz (1952)
afirma que o risco diversificavel refere-se aogass que afetam uma empresa ou um
segmento econdmico, sem que afetem empresas quatugim nesse setor. O risco néo
sistematico, por sua vez, refere-se a eventosfgtemr@o mercado como um todo, tais como,
a alteracéo da taxa basica de juros, cambio oggeiabutro fator macroeconémico.

De forma a reduzir o nivel de risco sistematicagestores/investidores podem utilizar
a diversificacdo como estratégia de investimentantto de reduzir o risco individual de
cada titulo (MARKOWITZ, 1952). Assim, aumentandamero de titulos em uma carteira

seria possivel reduzir o risco da mesma, desdeagmesma seja bem diversificada. Para
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Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a diversificaédficaz até o ponto em que o aumento do

numero de titulos ndo mais reduz o risco totaladteiza, conforme o Gréfico 2.

Figura 2— RiscoversusDiversificacéo

~

Risco Diversificado

> Risco Total

Risco Sistémico

Baseado nas descobertas de Markowitz, Sharpe (186#her (1965) e Mossin
(1966) desenvolveram independentemente o modeioraacdo de precos de ativBapital
Asset Pricing Mode{CAPM). O modelo fornece a estrutura para determangelacao entre
retorno esperado e risco para os titulos indivijuaém como para carteiras. A Linha de
Mercado de TitulosSecurity Market Lineou SML) mostra que o retorno esperado de um
ativo corresponde a soma do retorno livre de riscoprémio de risco de mercado ajustado
para o volatilidade relativa da acdo. De acordo esnprevisbes do CAPM, em equilibrio,
todos os ativos ou carteiras encontram-se na SMLcd$o de um investimento localizar-se
acima da SML, o investimento ofereceria ao investidn retorno superior ao requerido pelo
seu nivel de risco. Caso o investimento estejalifackb abaixo da SML, 0 mesmo seria
rejeitado pelo investidor por oferecer um retorequerido abaixo do nivel de risco que
apresenta (BRENTANI, 2004). Se hativos de risco no mercado, o modelo SLM do CAPM

pode ser expresso pela Equacao 5.

Rj = Rg + B(Ry — Re) =a. 5

Onde, Rg corresponde a taxa livre de risd®;, e Ry 0 retorno esperado do ativo e do

mercado, respectivamente, e ofieecov (R;,Ry,) /var(Ry) € o beta do CAPM.
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O valor do coeficient@ pode ser estimado ao utilizar upraxy adequada da carteira
de mercado (KHAN e JAIN, 2007). Quanfle> 1, o investimento mostra maior volatilidade
do que o mercado, e por isso, pode gerar retoragz®s do que os produzidos pelo mercado
(ativo agressivo). Quandp = 1, o retorno do portfélio apresenta retorno Eimao do
mercado. Finalmente, quan@o< 1, o portfélio apresenta retorno inferior aoiddtpelo
mercado (ativo defensivo). Na realidadd} consiste em um dos fatores mais relevantes para
determinar a variacdo do retorno de um ativo, temdo vista que representa 0 risco
sistematico a que o titulo esta susceptivel.

N&o obstante sua simplicidade, o CAPM esta fundtadenem hipoteses bastante
restritivas sobre o funcionamento do mercado. Asa@rSharpe-Litner-Mossin do CAPM
parte das seguintes hipoteses: (1) os investidmrakam as carteiras apenas com base no
valor esperado e na variancia (ou desvio-padra®}alas de retorno; (2) os investidores sao
avessos ao risco e prevalece o principio da domiadnm investidor ir4 escolher sua carteira
O0tima de um conjunto de carteiras que: (a) oferecenaximo retorno esperado para
diferentes niveis de risco; e (b) oferecer o minmsoo para diferentes niveis de retorno
esperado; (3) os ativos individuais sao infinitateafivisiveis, permitindo que um investidor
possa comprar a fragdo de uma acdo que desegi$th uma taxa livre de risco, na qual um
investidor pode, tanto emprestar, quanto tomar est@to; (5) custos de transagéo e impostos
sao irrelevantes; (6) perfeita informacdo entrenegstidores, de forma que eles estdo de
acordo quanto a distribuicdo de probabilidadedabes de retorno dos ativos, 0 que assegura
um unico conjunto de carteiras eficientes.

Passemos para a avaliagcdo dos REITs e Flls medmnigo dos indicadores de
performance empregados para cumprir com a finadidizdta pesquisa.

4.4. Avaliacao da performance dos REITs e FllIs atravésak indices

De forma similar a adotada por Alcock, Glascockteirer (2012), o calculo dos
indicadores de performance utilizou o retorno dugos, e ndo as medidas de desempenho
divulgadas pelas admnistradoras dos fundos. Esdadalegia foi adotada para evitar
guaisquebiasinduzidos pelos fundos para divulgar somente padoces convenientes.

A forma escolhida para obter os retornos dos 8tédoa logaritmica, tendo em vista
que se extraindo o logaritmo natural da razg@HR.), a curva representativa da distribuicéo
de frequéncia aproxima-se mais de uma distribunggimal.

A partir dos retornos, os demais indices foramutatios.
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4.4.1. indice de Sharpe

O indice de Sharpe ou Recompensa pela VariabilitEdiesenvolvido para avaliar o
desempenho dos fundos de investimento (SHARPE,)1@6ndice estabelece a relacdo
entre o risco e o retorno de um fundo visando guari se a rentabilidade do mesmo é
compativel com o risco que o investidor assumiul{@& 2004).

Sharpe (1994) distingue o célculo e funcdo do smdimex-antee ex-post A variante
ex-antedo indice utiliza valores esperados para o retdmgportfélio, assim como o retorno
da carteira dbenchmarle a taxa livre de risco. A principal funcéo desses&o é a de suprir
os investidores com informacdes que os possibili@mar decisdes. A vers&x-post por
sua vez, utiliza valores de retornos histéricosapaicular o desempenho passado de um
titulo. Tendo em vista que o objetivo do preserdbalho é o de analisar o desempenho
passado dos REITs e FlIs e dada a dificuldadettdmarsvalores futuros, o indice de Sharpe a
ser utilizado é @ex-post(CASACCIA et al, 2011). Essa versado padroniza a quantidade de
retorno em excesso da taxa livre de risco pelorvddodesvio-padrao do retorno da carteira.

Dessa forma, o indice de Sharpe pode ser represgpnoaS;, conforme a expressao (6):

g RiRe) Eq. 6
J
G
Onde, R; corresponde ao retorno do ativRi consiste no retorno livre de risco e; € o

desvio-padrao da taxa de retorno da carteira.

Em outras palavras, o indice de Sharpe afirma guetoono em excesso da carteira
(R;-Rg)deve ser suficientemente maior do que o retorncexcesso do mercad®y-Ry)
para compensar o aumento do risco da carteira géceao risco da carteira de mercado.
Tanto maior o indice de Sharpe, melhor seria onmdpseho da carteira. De maneira inversa,
um indice abaixo do valor gerado pelo mercado sugere o investimento ndo obteve
retornos adicionais suficientes para compensaneato do risco envolvido no negdcio.

Sharpe (1966) argumenta que as diferencas na parcedos fundos ndao estao
fundamentalmente vinculadas a atuacédo do gestiundim. O autor analisa também as taxas
de administracdo dos fundos e o tamanho do sempaio liquido.

Smith e Tito (1969) mencionam que o indice Shagsndo calculado para cada um
dos ativos em um portfélio, pode ser utilizado comedida deanking e comparacao dex-

postperformance. Aragon e Ferson (2006), por suadezndem que o indice de Sharpe é
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tradicionalmente interpretado como a melhor opgé@ gompreender o retorno da carteira
total de um investidor, ao contrario do que acantquando se analisa um fundo que
representa apenas uma parte da carteira do inmediigsa afirmacéo baseia-se no temor do
investidor em relacdo a volatilidade de sua carttital. Ainda de acordo com os autores,
varios componentes do portfélio combinam-se noitmtule determinar a volatilidade
mediante a diversificagdo e correlagdes entre s sdis variaveis. Caso o indice de Sharpe
seja aplicado a um unico fundo, a medida ignoracreelacdo do fundo com os outros
investimentos da carteira, 0 que por sua vez, gteaér em uma interpretacdo inadequada
guanta a importancia de determinado fundo comeafdatinvestimento.

Dentre as limitagdes do indice de Sharpe, Varg@l(RBecurato (2008) e Xaviet
al (2008) mencionam que caso o indice apresenteegaloegativos (situacdo em que o
retorno da renda fixa € maior do que o retornowhad), ou seja, aplicado em carteiras de
baixa volatilidade, os resultados podem levar @rpgmetacdes equivocadas acerca da
performance dos fundos.

O indice de Sharpe também pode ser inapropriadedguas retornos ndo apresentam
uma distribuicdo normal. Conforme Stutzer (200Q)arglo os retornos apresentam uma
distribuicdo normal, os investidores avessos aw escolhem os portfélios de acordo com a
eficiéncia da relagdo entre média e desvio-padtatretanto, caso o excesso de retorno se
afaste da distribuicdo normal, devido & desestalgéio da economia, por exemplo, a teoria
do indice de Sharpe néo se aplica, pois ndo coasadassimetria nos retornos.

Aragon e Ferson (2006) argumentam que apesar desi@g0es, o indice de Sharpe

€ comumente utilizado no mercado brasileiro pagiaavo desempenho de uma carteira.

4.4.2. indice de Treynor

O indice de Treynor mede o0 excesso de retorno déetenminado fundo por unidade

de risco sistematic®):

R.-R
T (Rj-Rf) Eq. 7
Bi

Onde,IT; corresponde ao indice de Treyn®&,corresponde ao retorno do ativk; consiste

no retorno livre de risco [& é o coeficiente Beta do fundo analisado.

A questdo que envolve o indice de Treynor é exattere estimacdo d& pois, este
depende de uma carteira de mercado que representgumto de todos os investimentos em
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estudo. No entanto, essa carteira de mercado naprese€onsegue representar eficientemente
0 conjunto de todos os investimentos do mercadd\ZGALES, 2013).

Malgrado suas restricdes, o indice de Treynor é benmecido, mas talvez menos
utilizado porque ignora o risco especifico de urageira. Caso a carteira seja totalmente
diversificada, onde o risco especifico é nulo, dide de Treynor e Sharpe apresentardo

resultados similares.

4.4.3. Indice de Jensen

Jensen (1967) avanca na formulacdo de um modeldiracionar seu estudo na
capacidade de previsdo por parte do gestor. O autisou as medidas de desempenho
concebidas por Treynor (1965) e Sharpe (1966) iamaf que esses métodos ndo ofereciam
uma medida de comparacdo em termos absolutos. Tendasta que o investidor é avesso
ao risco, Jensen (1967) propds uma medida, o alfedsendf), que corresponde a diferenga
entre a taxa de retorno meédio da carteira e 0 queretorno medio seria, caso a carteira
estivesse posicionada na linha de mercado dedjtdémlo o mesmda carteira.

Considerando que o CAPM seja constante nos difsqrdriodos, e que o retorno das
carteiras seja gerado pelo modelo de mercado, J¢éh868) determinou uma regressao linear

simples (8):

Rj-Rp=0; HB(Ryi-Rp) e Eq. 8
Onde, R; corresponde ao retorno médio da carteira natdB{aé a taxa livre de risco na data
t; o; consiste no alfa de Jensef; € o Beta da carteir&®,, consiste no retorno médio do
indice mercadog; € o erro aleatério do model®;-Rr € o excesso de retorno do fundo de

investimento no periodoe (RM-RF) € 0 excesso de retorno do mercado no petiodo

O alfa de Jensen corresponde ao intercepto daseggrdinear simples entre 0 excesso
de retorno da carteira do fund®;,-Rg, considerada a variavel dependente, e 0 excesso de
retorno da carteiraenchmark(Ry-Ry ), definido como variavel independente.

Em equilibrio, todos os ativos (ou carteira de ag)vcom o mesm@ ofereceriam

retornos esperados semelhantes, e qualquer dessitivp ou negativo d&ecurity Market

Line (SML) indicaria um desempenho superior ou inferrespectivamente, em relagcdo ao
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mercado BRENTANI, 2004) De acordo com Jensen (1968), bastaria verifieaossn dos
fundos obtidos a partir da regressao de equacd@fa estatisticamente diferentes de zero.

Apesar de sua popularidade como uma medida derpenice, Block e French (2002)
argumentam que o modelo de Jensen utiliza apeneartaara de mercado ou um indice de
referéncia para avaliar a performance de um tithio obstante as criticas, o indice de
Jensen permite que os investigadores determinenmreterno anormal das carteiras é ou nao
estatisticamente significante (HOWE e SHILLING, Q9BAGALYN, 1990; CANNON e
VOGT, 1995; HAN e LIANG, 1995; HERRERA, 2002; KIMMATTILA e GU, 2002;
BAIMA, 2004; ROZALI e HAMZAH, 2006; BARBOSA e MARZA, 2007; HEPSEN e
KIYILAR, 2010; MERDHAH, 2012; MILANI, 2011; SHAMSABRDI, DARGIRI e
RASIAH, 2012; VALEZI, 2012).

4.4.4. Appraisal Ratio(indice de Informagcéo)

O Appraisal Ratioou indice de Informacdo mede o valor adicionalreterno em
relacdo adenchmarkpor unidade adicional de risco. Treynor e Black7@) afirmaram que
o Appraisal Ratioé interessante para avaliar a habilidade de sel@cativos, partindo-se do
pressuposto de que o gestor da carteira deve abteretorno superior abenchmark,
mediante a obtencdo de um coeficiente linearsignificativo. A representacdo matematica

do indice € representada na equacéao 9:

A= Eqg. 9

Onde, A; representa o indice de informagdo do ativo ouf@tj; o; representa o Alfa de
Jensend) para o ativo ou portfolig; o; representa o desvio-padrédo do risco especifico do

ativo ou portfélioj, em outras palavras, o risco residual.

Treynor e Black (1973), Herrera (2002) e Resende KgH06) afirmam que tendo em
vista que o indice de Jensen mensura o desempenbestbr, quanto maior for o indice,

melhor o desempenho obtido pelo gestor.
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4.45. Sortino e Price

O calculo do indice de Sortino e Price baseia-sepnamissas do indice de Sharpe,
mas diferencia-se do mesmo ao utilizar como medelasco, a semivariancia dos retornos
(SORTINO e PRICE, 1994; ESTRADA, 2008). Se a vani@mepresenta a soma de todos o0s
desvios elevados ao quadrado, a semivariancia deasiapenas as somas dos desvios
negativos elevados ao quadrado. O indice de Sddw@em consideracdo apenas as perdas
financeiras -downside risk- em relacdo & média. Para Milani (2011), essa do&igia é
especialmente interessante em séries de distrimiig@o normais. O indice de Sortino e Price

(1994) é representado pela equacao (10).

SRdown; = —(Rj_tj)
7 cdown; Eq. 10

Onde, SRdown; € o indice de Sortino e Price (1994) do ativo onifglio j; R; € o retorno do
ativo ou portfdlioj; 1; € o alvo, ou seja, o retorno minimo que se dedegmcar;,cdown; € 0

semi-desvio padréo, do ativo ou portfglio

4.4.6. Modigliani e Modigliani (MM)

O indice de Modigliani (MM ou K, foi desenvolvido por Modigliani e Modigliani
em 1997. Diferentemente dos indices que objetivadimo excesso de retorno de um fundo
em relacdo ao retorno do ativo livre de risco, Misavmedir 0 excesso de retorno em relacao
ao benchmarkcomo se ambos (fundo e mercado) tivessem a meslatigade. Ou seja, a
medida de Modigliani e Modigliani (1997) é o retoma carteira ajustado para coincidir com

o desvio padrao doenchmarkO MM é representado pela equacao abaixo:

MM; = [(Rj — Rg/0j)|om — Ry Eqg. 11

Onde, MVM; € a medida de Modigliani e Modigliani (1997) parativo ou portfolig; (R;-Rg)
é excesso do retorno do ativo ou portfgjiay € o desvio padrao do mercadpg o desvio-

padrédo dos retornos do atiRy; € o retorno daroxydo mercado

® O Downside Riskutiliza o Minimo Retorno Aceitavel (MAR) como nivde referéncia (geralmente um
benchmark e considera somente os retornos abaixo dele.rékepte trabalho, deenchmarksitilizados séo o
CDI (Brasil) eT-bill (USA) (ESTRADA, 2008).
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Na verdade, o indice de Modigliani e Modigliani 99 é apenas uma forma de
adequar o indice de Sharpe (1966) para que o idegsalém de ranquear os ativos, adote um

benchmarlkcomo referéncia.

447. Performance dos REITs e FliIs

Smith e Shulman (1976) compararam o desempenhd® dRELTs com o S&P500,
poupanca e 15 fundos fechados de investimento @ul®63-1974. Os autores verificaram
gue o desempenho dos REITs superou a poupanc¢a&P%08 durante o periodo analisado.
Além disso, o desempenho dos REITs patrimoniai®rsupa poupanca e o S&P500 no
periodo de 1963-1973. Contudo, o baixo desempenb®RE&ITs no ano de 1974 reduziu o
desempenho dos REITs durante todo o periodo adalisKuhle e Walther (1986)
confirmaram o baixo desempenho desse tipo de inwesto em meados dos anos 70 —
periodo que coincidiu com a recessao norte-amexican

Burns e Epley (1982), por sua vez, testaram set@ireade titulos multiplos composta
de REITs acionarios e outros titulos acionariosveldm uma performance superior a uma
carteira composta por um unico titulo e ao indi&S00 no periodo de 1970 a 1979. Os
autores verificaram que a performance do portfdlé multiplos titulos superou tanto o
S&P500 quanto o portfélio composto por um Unicoldit

Os resultados sobre 0 desempenho dos REITs durdimiz de 1970 e inicio de 1980
sugerem que o desempenho dos REITs foi semelhansuperior ao mercado. Sagalyn
(1990) comparou o desempenho dos REITs durantesdseeriodos e concluiu que tais
investimentos apresentaram um desempenho superioneacado. Aléem disso, os REITs
mostram-se menos sensiveis aos diversos ciclo®eoors que compuseram o periodo.

Titman e Warga (1986) concluiram que a performatags acbes de 16 REITs
patrimoniais e 22 REITs hipotecarios durante o qaeri de 1973 a 1982 nao foi
significativamente diferente da carteira de mercddoante o periodo — mediante o uso
CAPM e o APT. Ao descobrir que esoriginarios dos dois modelos estudados ndo foram
estatisticamente diferentes de zero, os autoresrgodinferir que o mercado ajustado ao
risco dos retornos dos REITs era similar a cartggranercado, medido pelo CRSPefiter
for Research in Security PricesAlém disso, 0 modelo APT de cinco fatores na@sgntou
resultados superiores ao modelo CAPM.

Han e Liang (1995) analisaram o desempenho de @#sale REITs norte-americano

no periodo de 1970 a 1993. Os REITs foram dividelostrés amostras: REITs patrimoniais,
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REITs hipotecarios e REITs hibridos. Os autoreglodram que o desempenho das carteiras
de REITs foi consistente com o mercado eficienteanke 1970-1993. Contudo, o
desempenho REITs variou ao longo do periodo. Al&sod o estudo apontou que o0 uso do
indice S&P500 como unbenchmarkdo mercado tende a subestimar o desempenho dos
REITs. Eles também descobriram que a amostraartidia somente os REITs sobreviventes
mostrou um desempenho superior ao alcancado poa autostra que continha todos os
REITs sem o viés de sobrevivéncia.

Kim, Mattila e Gu (2002) investigaram a performanics REITs focados em hotéis
(hospedagem) em comparacédo com o indice de meecaddREITs focados em escritorios,
industriais, residenciais, hospitalares, varejaverdificado entre 1993 a 1999. No intuito de
medir a performance de cada um dos REITs, os autdiéizaram o indice de Jensen em
relacdo a carteira de mercado. O método ANOVA emparacdo multipla de Turkey foram
utilizados para comparar o desempenho entre osesetios REITs. Os resultados indicam
gue os REITs focados em hospedagem apresenta mnisamiquando comparados aos demais
subtipos de REITs. Por sua vez, o retorno ajusaadisco de REITs focados em hospedagem
apresentou valores similares ao apresentado pditeeide mercado.

Redman e Manakyan (1995) estudaram o retorno djusda risco dos REITs em
relacdo as caracteristicas financeiras, bem comadipaode propriedade que os REITs
concentram seus negocios durante o periodo ded ®2860. O indice de Sharpe foi regredido
contra as variaveis financeiras (fluxo de caixadyralavancagem e tamanho dos ativos) e
caracteristicas das propriedades dos REITs parasteasode ativos patrimonias e
hipotecarios. Os resultados indicam que os indiocaaceiros, a localiza¢do dos propriedades
(mais especificamente imoveis localizados no néeodss Estados Unidos) e o tipo de REIT
constribuem para determinar o retorno ajustaddsao destes ativos.

Howe e Shilling (1990), tendo como base os retommesisais de 105 REITs no
periodo compreendido de 1973 a 1987, testaramaddflensen para avaliar a performance
dos titulos. Os autores destacaram que REITs gsmupm diferentes Conselhos Consultivos
apresentaram performances inferiores ao valor paddealo indice CRSP no periodo de 1973
a 1987. Ainda em 1990, Sagalyn utilizou o mesmacénghara medir o desempenho dos
retornos quadrimestrais de 20 REITs sobreviventeante o periodo de 1973 a 1987. Os
resultados obtidos apontam que os REITs sobrewsestitiveram uma performance superior
ao mercado. Contudo, quando a mensuracdo foi dplieauma amostra sem o viés de

sobrevivéncia, o desempenho dos titulos mostrairstar ao indice S&P500.
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Payne e Ewing (2003) avaliaram o comportamento RIEEs frente as mudancas
inesperadas no crescimento do PIB, inflacdo, prémlo risco e a orientacdo da politica
monetaria utilizando a técnica da Funcédo ImpulsgpBsta Generalizada. Ewing (2003)
afirma que um dos aspectos positivos ao adotarnesgadologia deve-se ao fato de a funcéo
impulso-resposta generalizada permitir uma int¢éagé® mais acurada do impacto inicial
decorrente de cada choque causado por uma vasabet as demais. Os resultados da
pesquisa mostram a extensdo e a magnitude dacedat@® o mercado de REITs e fatores
macroecondmicos. Em particular, os autores apompaenos choques referentes a politica
monetaria, crescimento econdémico (GDP) e inflagdoltam em retornos menores do que 0s
esperados. Por outro lado, um choque relacionagwémoio pelo risco é associado a retornos
futuros maiores do que os esperados.

Hepsen e Kyilar (2010) compararam o retorno-ajwstanl risco dos REITs com o
desempenho médio das a¢bes ordinarias, tendo bermatnmarko Istambul Stock Exchange
(ISE). A amostra analisada foi composta de oitoTREujas acdes foram negociadas no ISE
durante o periodo de Janeiro de 2000 a Dezembgd@@. Os indices de Sharpe e Jensen
foram utilizados para medir o desempenho de cad& Bifa relacéo a carteira de mercado e
ao ativo livre de risco, medido peldgeasury Bills (T-bills). Os resultados do estudo
indicaram que o REIT Pera GMYO obteve o melhor agmanho dentre todas as demais
opcdes de REITs, tanto para o indice de Sharp2g@)@uanto para o de Jensen (0,027) ao
longo do periodo estudado. Os demais REITs obtivgrarformances, em alguns casos,
substancialmente diferentes entre as duas medelgerdormance ajustadas ao risco. Um

resumo da literatura pode ser encontrado no Quadro

Quadro 5 —Quadro resumo dos resultados obtidos na literatura

Autores Amostra Medida de Performance Resultados obtidos
REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS
. Retornos trimestrais .
Smith e . . .. REITs foram capazes de superar o ingdice
Shulman deb16 REITS d In2d|ce de Jensen, Med'aS’S&PSOO durante o periodo de 1963-1973, mas
(1976) sobreviventes de R° e Betas n3o em 1974
1963 a 1974 '
Retornos trimestrais
Burns e Epleyde 35 REITs Fronteira de Portfélios Portfélios contendo REITs foram capazes| de
(1982) sobreviventes de  eficientes superar S&P500 e outros tipos de ativos.
1973 a 1985
Kuhle e Retornos anuais de REITs foram capazes de superar o indice
Walther 102 REITs de 1973 Retornos S&P500 durante o periodo de 197-1984, mas
(1986) al974 néo no periodo de 1973-1976.
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obtidos na literatu

16 REITs
Titman e patrimoniais e 22 CAPM e o APT- Mediante
Warga (1986) REITs hipotecarios o indice de Jensen.
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fatores ndo apresentou resultados superiores ao

modelo de CAPM.
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Continuacéo do Quadro 5- Quadro resumo dos resultados obtidos na literatu

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

é;?gzl’e E?;s?l(:rgs dpe?rlsgz(; indices de Sharpe, Treyno© efeito tamanho ndo exerce influencia sobrg os
Melo (2004) a 2001 e Jensen resultados.
Flis listados na ¢ inferi
o Bovespa, CVM e Flls qpresent}arqm uma performance inferiorem
Mugnainiet Corretora’1 DEA relacdo aos indices de mercado, mas supetiaram
al (2010) Coinvalores de (mesmo que em baixo grau) os indices| da
5003 a 2005 poupanca e inflagéo durante o periodo analisado.
Os resultados incidam que os fundos
imobiliarios de gestdo ativa, sem imoyel
Fiorini (2012) Retornos do Flis Analiseross-class def|n|do_ no IPO’. que investem em lojas
corporativas localizadas nos grandes centros
apresentam uma rentabilidade superior aos|Flls
que ndo apresentam essas caracteristicas.
Flls, SIIC-FR . .
(Franca), REITs FIl mostrou-se como um investimento forte,
Consentino e (Estagos’ Unidos), Construgio de carteiras mais especificamente, deve ocorrer um aumgento
Alencar UK-REIT (Reino ' hi otéticgas da participacdo deste mecanismo como
2011 . P alternativa a investidores interessados |em
Unido) e G-REIT
(Alemanha) aportar seus recursos no setoRéal Estate
O CAPM e o0 modelo de 4 fatores de Carhart|ndo
explicam de forma satisfatéria os desempenhos
das carteiras dos Flls. Assim nao foi possjivel
Guimardes Retorno dos Flls  Metodologia adaptada de uma analise  de ~persisténcia tendo, |por
(2013) de 2008 a 2012 Carhart (1997) parédmetro, o alfa desses modelos. No entanto,

quando a modelagem € feita utilizando-se o IFIX
(Retorno do Indice de Fundos Imobiliarigs),

nota-se alfa positivo para os fundos
rentaveis

ais

Amaral, Barros e Melo (2004) também utilizaram odides de Sharpe, Treynor e

Jensen na avaliagdo da carteira de agOes de fdedpsnsédo brasileiros entre 1999 e 2001,

buscando identificar se fundos maiores auferem onethretornos do que 0s menores.

Concluiram que, o efeito tamanho néo exerce infliaesobre os resultados.

Fiorini (2012) desenvolveu um estudo para iderdifias caracteristicas dos Flls que

podem indicar desempenho superior e que podenagénénte identificadas pelo investidor

leigo nos prospectos de cada Fll. Em virtude datdigdo de dados, o autor utilizou uma

analisecross-class de forma a obter variaveis explicativas endogetesnaior relevancia

durante o periodo analisado. Os resultados incigaen os fundos imobiliarios de gestao

ativa, sem imével definido no IPO, que investem lefas corporativas localizadas nos

grandes centros apresentam uma rentabilidade su@as Flls que ndo apresentam essas

caracteristicas.

Mugnaini, Silva, Souza e Del Corso (2010) verifesarque os FlIs brasileiros listados

na Bovespa, Comissdo de Valores Mobiliarios e @anaieCoinvalores durante o periodo de
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2003 a 2005 apresentaram uma performance infariaiei&acdo aos indices de mercado, mas
superaram (mesmo que em baixo grau) os indicesul@apca e inflagdo durante o periodo
analisado.

Mediante a construcao de carteiras hipotéticass€iimo e Alencar (2011) avaliaram
o investimento no FII-Br como alternativa para westimento internacional eReal Estate
frente aos SIIC-FR (Franga), US-REIT (Estados Us)idoK-REIT (Reino Unido) e G-REIT
(Alemanha). Os autores apontaram que os Flls aapiasentam um reduzido valor em
termos de mercado e liquidez quando comparadososo®8IIC-FR, US-REIT e UK-REIT.
No entanto, durante o periodo de 2005 a 2010, Issapresentaram uma rentabilidade de
2,21% e risco de 1,90%, comparados aos retornd® G#86, 1,01%, 1,12% e 1,96% dos
Estados Unidos, Franca, Reino Unido e Alemanhaeatyamente, e risco de 4,95%, 4,97%,
5,96% e 5,056% também na mesma ordem. Consentitenear (2011) ainda afirmam os
vultosos investimentos nos empreendimentos voltados a Copa do Mundo em 2014, nas
Olimpiadas 2016 e o intenso momento vivido pelanegoa brasileira, em especial a
construcao civil, 0 mercado Real Estatecomo um todo, inclusive o dos Flls, devem sofrer
uma forte capitalizacdo. Mais especificamente,asm@os Flls, deve ocorrer um aumento da
participacdo deste mecanismo como alternativa estidores interessados em aportar seus
recursos no setor deeal Estate

Guimaraes (2013) buscou avaliar a persisténcia erdormance de fundos de
investimento imobiliarios no periodo de 2008 a 2(A&a cumprir com o objetivo proposto,
0 autor adotou a metodologia exposta em Carha®7()19orém, adaptada devido as
limitagbes da base de dados. O desempenho dagasade fundos selecionados segundo
seus percentis de retorno e indice de Sharpe &isado ao longo do tempo. Posteriormente,
a performance desses fundos foi avaliada mediantdéizacdo de modelos multifatores. Para
determinacdo desses modelos, foram criados indas=sados nas informacdes das acdes do
mercado brasileiro e do Ibovespa. Os resultadosreng que os Flls de retorno superior
apresentam persisténcia em seus desempenhos. Ndasasodelos multifatores, Guimaraes
(2013) concluiu que o CAPM e o modelo de 4 fatatesCarhart ndo explicam de forma
satisfatoria os desempenhos das carteiras 1,dbs Blls. Assim ndo foi possivel uma analise
de persisténcia tendo, por parametro, o alfa desedslos. No entanto, quando a modelagem
é feita utilizando-se o IFIX (Retorno do indice Flendos Imobiliarios), nota-se alfa positivo

para os fundos mais rentaveis.
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4.5.Modelo APT

Os fundos imobilidrios estdo fortemente correla@tms com o mercado real
imobilidrio ao qual pertencem seus portfélios. Pemfades geradoras de renda estao sujeitas
a determinantes macroeconémicos, como a taxa de, jariacdo de empregos, salarios e
ganhos reais, gastos dos consumidores e créditoesd@ motivo, um dos objetivos da
presente pesquisa € verificar a influéncia dosréatonacroeconémicos sobre o retorno dos

Real Estate Investment Trust&undos de Investimento Imobiliarios.

45.1. O Modelo APT no contexto Norte-Americano

A Teoria de Precificagdo por Arbitragem @éubitrage Pricing Theory(APT) foi
proposta por Ross (1976) como alternativa Gapital Asset PricingCAPM). Segundo
Christopherson, Carifio e Ferson (2009), a arbitnageiste quando é possivel construir um
portfélio de investimento zero que garanta lucnbozeomprando um ativo em um mercado e
vendendo-o em outro mercado por um pre¢co mais s#to, incorrer em risco algum. Em tal
mercado, todos os investidores seriam capazesmerfdal portfolio. Contudo, os precos das
acOes deveriam cair até que o mercado entrasse@itibeo, de modo que em certo ponto
nao haveria mais oportunidades de arbitragem. Nm@s#exto, o retorno dependeria apenas
das oscilagbes macroecondmicas. Adicionalmentepafictente linear do modelo seria a
representacdo da taxa livre de risco mais o pr@elmrisco dos fatores.

Lencione (2005) explica que o CAPM baseia-se naraemto da dominancia, o qual
sustenta que os investidores preferirdo cartewas rmenor risco, para iguais retornos, bem
como carteiras com maior retorno, para menore®gisBortanto, quando as relagcbes de
equilibrio sé@o violadas, os investidores fazem mgda em suas carteiras que geram alto
volume de compral/venda, até que o mercado atinjamente o equilibrio. Contudo, o
argumento do APT é mais forte, pois a acdo de unmw&stidor que deseje aproveitar as
oportunidades de arbitragem nao requer as posigdgsadas individuais definidas pelo
CAPM.

Segundo a argumentacdo presente em Brealey e M86€2), o modelo APT
apresenta alguns atrativos. Por exemplo, se no CABMxy do mercado é de fundamental
importancia, no APT isso ndo ocorre. Ao eliminampartfélio de mercado do modelo
empirico, o APT ndo se preocupa em determin-loavoo trata-lo nos estudos empiricos.

Schor, Bonomo e Pereira (2004) afirmam que o AR&pmaz de responder a certas questdes
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empiricas ndo determinadas pelo CAPM. Além diskoe @&spaco para a discussdo dos
fatores macroecondmicos que afetam os retornosraskpe dos ativos em conjunto, sé
captados pelo CAPM através do fator portfolio decaeo.

De acordo com Ross (1976) o retorno de um ativémdda influéncia de fatores
macroecondmicos e parcialmente de fatores espesifito universo da empresa. Tal

relacionamento pode ser visualizado pela seguquaggo:

Eqg. 12
Ri=a+ lgl(rfatorl) + ﬁz(rfatorz) tt & g

Onde, R; € o retorno do ativo ou portfoljp a € o retorno esperado do ativo ou portf@fio

B1(Traror1) € a sensibilidade da empresa ao macrofatoB7y4r0r2) € @ sensibilidade da
empresa ao macrofator ,F € a variagcdo inesperada do macrofatqr

& € 0 risco especifico da empresa.

Apesar de Ross (1976) ter definido o modelo AP& nélo especificou quais variaveis
macroecondmicas deveriam ser consideradas em w@lmoEste problema s6 veio a ser
resolvido em Chen, Roll e Ross (1986), os quaitestaan o argumento de que o preco das
acoes responde as forcas externas ao mercadodir@gmmis, aparentemente, todas as forcas
econdmicas estdo relacionadas e podem afetar usnastias. O risco especifico de cada
ativo € eliminado com a diversificacdo, mas o risistematico esta associado ao
comportamento de variaveis macroecondmicas. Em sstudo, quatro fatores
macroecondmicos principais sdo utilizados comdavais explicativas: a producdo industrial,
a inflacéo inesperada, o prémio pelo risco e aiest a termo.

O fator producdo industrial consiste na diferenpiteeo logaritmd da producéo
industrial no periodd, e o logaritmo da producgédo industrial no periodi®@ort.;, conforme

a equacao:

Prod= In < Prod > Eq. 13
Prod,,

Ainda de acordo com Chen, Roll e Ross (1986), lgéab inesperada pode ser

descrita pela equagéao (14):

® O logaritmo do quociente entre os logartimandasifr Prod, é igual a diferenca dos logaritmos de cada um
dos logartimandos ou argumentos.
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Inin, = IPC, — E(I,) Eq. 14

Onde, Inin; € a inflagcdo inesperada no peridddPC, € a primeira diferenca do indice de

precos ao consumidor no peridgoE(I;) € a inflacdo esperada no periado

Chen, Roll e Ross (1986) ainda definem outra vatigdyue pode servir para
representar o fator inflagdo, pois contém infornescdo abrangidas pelas equacgbes

anteriores. A formacao da variavel € demonstratafpemula.

DI = E(ip) — E (I—) Ea. 15
Onde DI representa a mudanca da inflacdo esperBig) corresponde a inflagdo esperada

no periodd e E (I;_;) representa a inflacdo esperada no perigdo
O prémio pelo risco é definido pela equacéo:

PR, = BUBPR, — GB, Eqg. 16
Onde, PR; é o0 prémio pelo risco no periodoe consiste na diferenca entre a variavel
BUBPR;; (Baa and underbond portfolio return)entendida como a taxa de juros dos
corporate bondsno periodd e GB; o retorno de um portfolio dgovernment bondde longo

prazo, no periodb

Outro fator definido por Chen, Roll e Ross (198®&) éstrutura a termo, expressa pela

equacéo 19:

EaT, = GB, — TB, Eq. 17
Onde, EaT; corresponde ao representa o comportamento ddugataitermo, no periodo
GB; € o retorno de um portfélio dmvernment bondse longo prazo, no periodoTB; é taxa

real de retorn@x-postdo Treasury Billno periodd.

Além dos quatro fatores anteriormente detalha@bgn, Roll e Ross (1986) também
incluiram no modelo APT a variacdo do consumo eaaagdo do preco do petroleo.
Conforme os resultados obtidos pelos autores, agmve#s mencionadas ndo foram
significativas ao nivel de significancia de 5%. &sesforma, essas variaveis foram

posteriormente desconsideradas. O indice escoffadm representar o mercado foi o indice
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NYSE. Assim, a equacédo que representa o modelo ddfihido por Chen, Roll e Ross

(1986) é representada pela equacao:

Rt =a+ BlRM + szrodt + B3Dlt + B4lnint + BSPRt + BGEaTt + St Eq- 18

A auséncia da utilizagdo de um portfolio de mercadmo fator explicativo dos
retornos dos ativos € um dos pontos fortes patarsas a utilizacdo do modelo APT como
uma alternativa empirica ao CAPM. Todavia, Wei @98rgumenta que para obter um
modelo que representa adequadamente a precifidac@m ativo seria necessario adicionar o
portfolio de mercado como um fator extra. Além dj3#/ei (1988) generaliza o modelo APT
visando que 0 mesmo seja capaz de permitir quesltores sejam omitidos dos modelos
econométricos comumente empregados para testaria. tdo acrescentar o portfélio de
mercado ao grupo de fatores macroecondmicos, @ss#w de outros fatores ndo invalida a
legitimidade do APT. Se por um lado, caso nenhutor feeja omitido, 0 modelo de Ross
prevalece. Por outro lado, caso todas as vari®egen omitidas, o0 modelo econométrico é
determinado pelo CAPM.

Baseado no trabalho de Chen, Roll e Ross (1986)oaelo adotado nessa pesquisa
para identificar as varidveis macroeconémicas @pale influenciar o retorno dd®eal
Estate Investment Truste periodo de 2003 a 2013 € expresso pela equlcéo 1

Rreit, = Qreitt + B1Rm + B2Produsa; + B4lninusa; + BsPRusa; + BgEaTusa; + ¢ ¢ Eq. 19

Onde,R..j;, € 0 retorno dos REITs no periofoa,.i; € 0 coeficiente linear dos REITs no
periodot; Ry, € o retorno do mercado no periogloProdusa; é a variagcdo da producdo
industrial norte-americana no periogldninusa.é a inflagdo inesperada no peridgdBRusa,

€ 0 prémio pelo risco no periotidEaTusa€é a estrutura a termo no periddos . € 0 erro da

regressao.

Chen, Hsieh, Vines e Chiou (1998) investigaramrégaocross-sectiordos retornos
dos REITs patrimoniais. A metodologia utilizadagsehutores foi @ooled cross-sectional
com a utilizacdo de séries temporais como umanaltiea a metodologia de duas etapas de
Fama-MacBeth. Os resultados obtidos indicam qu (Bo foi capaz de explicar a variagdo
dos retornos; (2) nenhuma das variaveis enumenadag<hen, Roll e Ross (1986) séo

significativas quando os fatores tamanhdamk-to-marketsdo incluidos no modelo; (3)
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Somente a mudanca inesperada na estrutura a tesigwificativa em versdes do modelo que
excluem variaveis especificas das empresas e (M@rge o fator tamanho apresentou-se
consistente para explicar o valor dos precos dd$&RE

Chan, Hendershott e Sanders (1990) analisaranta®ee mensais balanceados pela
média de 18 a 23 REITs patrimoniais que foram niegos nas maiores bolsas de valores no
periodo de 1973 a 1987. Os autores testaram o m@d®T e o relacionamento do retorno
dos REITs com a variacdo dos fundos fechados dsstinvento, dada a natureza do REIT
como um fundo fechado de investimento. De acordo @® resultados, a inflacdo inesperada,
0 prémio pelo risco, a estrutura a termo, assimoconretorno dos fundos fechados de
investimento foram capazes de explicar o retorne B&ITs. Ainda de acordo com o0s
autores, as quatro variaveis mencionadas antenmerferam capazes de explicar 60% o

retorno dos REITs.
45.2. O Modelo APT no contexto Brasileiro

Ao analisar as discrepancias entre as conjuntunds-americana e brasileira entende-
se que o modelo precursor criado por Ross (197@gsenvolvido por Chen, Roll e Ross
(1986) enfrenta barreiras para ser aplicado noegtmtnacional. Dessa forma, algumas
adaptacOes sugeridas nos estudos de Wei, (1988ja@aBonomo (2001), Schor, Bonomo e
Pereira (2004), Leal (2004) e Milani (2011) serd&dizadas no presente trabalho para
construir o modelo APT para determinar quais vaigwnacroecondmicas influenciam no
retorno dos Flls. De forma mais detalhada, o0 modéld aplicado ao contexto brasileiro
utilizara as mesmas variaveis determinadas por Jhelhe Ross (1986), mas a forma como
as mesmas sao obtidas foram ajustadas ao consitmal.

No presente trabalho, a taxa de crescimento inedpeda Producédo Industrial foi
incluida como uma das variaveis explicativas pacaraportamento dos retornos no modelo
APT, conforme proposto por Chen, Roll e Ross (1983pera-se que quanto maior a
producdo, maior o retorno das acdes das empreagasa@o nos estudos de Leal (2004) e
Schor, Bonomo e Pereira (2004), a producéo in@lisoi obtida pela variacdo da producéo

industrial brasileira medida pelo IBGE.

_ PI'Odt
Prodi= In <—Pr0 dﬂ) Eq. 20
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Para Garcia e Bonomo (1996) e Schor, Bonomo e rBef2004), o fator inflagao
inesperada no mercado brasileiro € obtida medeapténeira diferenca entre a taxa de juros
pré-fixada representada pelo CDB pré-fixado e uaxa tde juros pos-fixada representada
pelo CDI (taxa d@vernigh) na expectativa de que esta diferenca reflita@ az previsdo da
taxa de inflagdo. Dessa forma, a inflagdo inesperad contexto brasileiro pode ser
representada pela equacéo:

Ining = CDBp¢, — CDIy Eq. 21
Onde, Inin, € a inflagdo inesperada no peridgdcCDB,,, € a taxa de retorno obtida pelo
CDB pré-fixado no periods CDI; corresponde a taxa de juros do certificado de siepd

interbancario no periodo

Chen, Roll e Ross (1986) apresentaram a inflacdmocesendo uma variavel
econdmica explicativa para retorno de ativos dedéaum modelo APT. Assim como Leal
(2004), espera-se que quanto maior a inflacdo @madp no periodo, maior o retorno do ativo
para manter o valor real do mesmo. O risco de torég@or sua vez, € mensurado pela
diferenca entre os retornos de um titulo publicalee um titulo de empresa privada
(debéntures) na mesma data de maturidade. No entdhor, Bonomo e Pereira (2004)
argumentam que um numero consideravel de empressifelyas ndo se financiam mediante
a emissao de titulos de renda. Assim, o prémio peto brasileiro de se investir em uma
empresa privada foi definido como a diferenca eati@xa média para empréstimos de capital
de giro das empresas, verificada pelo Banco Cemtialtaxa acumulada de juros no mercado

interbancario (CDbvernigh). A equacéo 24 descreve esse relacionamento:

PR; = TMECGE; — CDI; Eq. 22
Onde, PR, € 0 prémio pelo risco no periodp TMECGE,; corresponde a taxa media de
empréstimos de capital de giro para as empresgemodo te CDI; corresponde a taxa de

juros do certificado de depdsito interbancéario adqalot.

A estrutura a termo da taxa de juros definida pguerC Roll e Ross (1986) € estimada
por Schor, Bonomo e Pereira (2004) no mercadolbraspela diferenca entre a taxa de juros

do mercado interbancério (CDI) e da taxa de inflagsperadapara o més de referéncia.

" Leal (2004) utiliza o IGP-DI como referéncia parimflacdo esperada.
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Schor, Bonomo e Pereira (2004) afirmam que o enopdegtaxa real de juros como
fator macroeconémico tem como base duas hipététsesadivas e de resultados conflitantes.
A primeira é de que uma elevada taxa real de jtoib® o retorno dos ativos do mercado
acionario, tenda em vista que proporciona umarstem de investimento mais rentavel no
mercado de renda fixa. A segunda hipétese parterelssuposto de que durante o periodo
analisado pelos autores, as empresas usaram sigag@gs financeiras como fonte de lucro.
Quanto maior lucro das empresas, maior o retormrsude acdes. Leal (2004) defende que as
variacbes na taxa real de juros se refletem ramdgmno nivel de producéo industrial de
uma economia, pois tem grande influéncia na esatdhalocacdo da poupanca interna que
pode ser direcionada para a renda fixa, nos casaghento das taxas de juros, e para a
renda variavel, caso contrario. A estrutura a tedadaxa de juros pode ser explicada pela

equacéo 23:

EaTt = CDIt - IGPMt Eq. 23
Onde, EaT; corresponde ao representa 0 comportamento ddueataitermo, no perioag
CDI; representa a taxa de juros do mercado interban¢@Dl), no periodot; IGPM,

corresponde a inflagdo observada no perfodo

Conforme metodologia utilizada por Chen, Roll e R¢(E986), Wei (1998), Schor,
Bonomo e Pereira (2004) e Milani (2011), a equagée representa o modelo APT no
contexto brasileiro é expressa em (24):

Rgii, = aijc + B1Rm + Baprodbrasil; + Bslnibrasil; + B,prbrasil; + Bseatbrasily + ¢ ¢ Eqg. 24

Onde,Rg;, € o retorno dos FlIs no periotaxg; ;. € o coeficiente linear dos Flls no periddo
Ry é o retorno do mercado no periagloprodbrasil, é a variacdo da producéo industrial
brasileira no periodg Inibrasil; é a inflagdo inesperada no peridd@rbrasil, € o prémio

pelo risco no periodp eatbrasil, € a estrutura a termo no periddez, € o0 erro da regressao.

Kude (1998) testou 0 modelo APT de Ross (1976) eccatdo de capitais brasileiro,
visando quantificar e identificar a natureza ecoicéndas fontes de risco relacionadas a
volatilidade dos retornos mensais de 96 acOes ratpgna BOVESPA durante o periodo de
julho de 1989 a julho de 1997. As variaveis ecomasiiestadas foram: Ibovespamw Jones

Industrial Average NIKKEI, a taxaOvernight Libor, titulo de 30 anos do Governo norte-
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americano, M4, Indicador Geral de Producdo e Gyoat norte-americano. Inicialmente, a
autora aplicou a técnica de analise fatorial efigeti a existéncia de oito fatores de risco
estatisticamente significantes a 5%. Em seguidaeKd998) buscou identificar a natureza
econbmica desses fatores, mediante o0 emprego d&aéde correlacdo candnica. Os
resultados obtidos corroboram o modelo APT, temdovista, que indicam que mais de uma
fonte de risco relaciona-se ao retorno das a¢@dsadas, inclusive o Ibovespa.

Tendo como referencial o trabalho de Kude (1998)c&sso (2009) testou o modelo
APT no contexto brasileiro utilizando as rentalsitids das acdes listadas na Bovespa, no
periodo de Janeiro de 1998 a Dezembro de 2008a$3@a2009) utilizou como fatores
explicativos os indices Dow Jones, Nikkei, Liboax@ basica de juros inglesa), CDI
overnight, ouro, indice geral de producao e taxpiaes dos titulos de longo prazo da divida
publica estadunidense. De acordo com os resuli@iolidos, o coeficiente linear do modelo
obteve um resultado relativamente superior aosésdbovespa e IBrX.

Neves e Amaral (2002) testaram a capacidade doslowodAPM e APT para
explicar a variancia de 45 acdes listadas na Bavdspante o periodo de Janeiro de 1995 a
Dezembro de 2000. Os resultados obtidos demonsiteemo modelo APT apresenta uma
capacidade maior em explicar a variancia dos retonominais das agoes.

Seguindo os preceitos de Chen, Roll e Ross (1988), (2004) buscou aplicar o
modelo APT no Brasil no intuito de verificar seteaas classificadas segundo o critério
valor-crescimento seriam aprecadas de forma sisimaneente diversa do que afirma o APT.
O autor utilizou os fatores indice de confiancadpicdo industrial, inflacdo, taxa de juros e
mercado para testar suas hipoteses e verificou oguéatores “producdo industrial” e
“inflacdo” ndo apresentaram coeficientes significe. Apenas os fatores “taxa de juros” e
“mercado” foram significativos para todas as caatei

Schor, Bonomo, Pereira (2004) testaram a validadpireca do APT no mercado
brasileiro, utilizando retornos mensais de 10 pba$ de ac6es negociadas na Bovespa entre
1987 e 1997. Foram criadas variaveis macroecon@ntomo fatores de variancia comum
aos diversos portfélios. Os resultados revelam aige,maneira geral os fatores foram
estatisticamente significantes para explicar ezéglantre os retornos dos diversos portfélios

indicando evidéncias no sentido de validar o APT.
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5. METODOLOGIA DE PESQUISA

O capitulo 4 apresentou 0s principais conceitogcai¢as acerca da avaliacdo de
performance dos @&l Estate Investiment TrusésFundos de Investimento Imobiliarios. O
capitulo 5 visa elucidar os detalhes acerca daduktgia, assim como as técnicas de andlise
utilizadas neste estudo.

A Figura 3 descreve a metodologia utilizada na ees pesquisa. A Etapa 1 faz
referéncia a topicos que ja foram mencionados morder do trabalho e alguns aspectos
especificos no que tange a coleta dos dados erugéstdas carteiras. A Etapa 2 resume o
processo para a obtencédo dos primeiros result&dwamente, a Etapa 3 descreve 0s passos
para a obtencéo dos resultados finais desse tmalbdéhrealidade, a Etapa 3 sera descrita em

detalhes durante a apresentacdo dos resultadesgaiga.

Figura 3 —Descricdo da Metodologia

1* ETAPA 22 ETAPA 3% ETAPA
Defini¢éo do o -
Tema/P(r;oblema, Retornos ajustados Andlise dos |[1d|ces por
Justificativa e . ao Risco subperiodo
Objetivos Célculo dos
Retornos @
ﬂ- (tm ﬂ Andlise da persisténcia da
Obtencao dos performance_ do_s REIT_s e Flls
Referencial primeiros resultados a - Teste de Sinais de Wilcoxon
Bibliografico ﬁ serem analisados @
Todos
@ Armazenagem ﬂ Andlise de diferenca de
ES(.:O,la.‘r médias entre os REITs e FllIs
Coleta dos Dados: Escritorios Mann-Whitney
1) Economatica Hospedagem Teste Shapiro-Wilk
Hospitalar ﬂ
2) Variaveis Industrial -
macroeconémicas ReS|der_1(:|aI Comparacdo das performances
Varejo entre os REITs e Flls durante
ﬂ Diversificado 0s subperiodos — persisténcia
Indeterminado Kruskall-Wallis
Formagcéo das ﬂ
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e FlIs (Média
ponderada e PL) a Modelo APT
Tipo de Ativo Regresséo mltipla
Subperiodos Corrigida pelo método de
Newey-West

CONSIDERACOES FINAIS
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5.1.Tipologia do Estudo

O método de pesquisa empregado nessa pesquise-sefero Dedutivo, o qual €
definido por Lakatos e Marconi (1991) como aquedegoal a busca por solugbes parte de
teorias ou leis previamente aceitas. No que seeréf@atureza da aplicacdo, o trabalho pode
ser qualificado como uma Pesquisa Aplicada, podigaitde conhecimentos provenientes de
pesquisas basicas bem como as tecnoldgicas egisterisando gerar novos produtos e
processos.

No que diz respeito aos objetivos da pesquisa, teasalho pode ser caracterizado
como uma Pesquisa Descritiva. Gil (2002) afirma @qu@esquisa descritiva determina
relacbes entre variaveis mediante a descricdo deacteristicas de um fendmeno ou
populacdo especifica.

A pesquisa pode ainda ser caracterizada em fungdendpo de coleta e aplicacéo
(dimensédo do tempo). Nesse caso, o referido trabptide ser visto como um Estudo
Longitudinal uma vez que os dados coletados deserdendéncias e eventos ao longo do
tempo (HAIR, ANDERSON, TATHAM e BLACK; 2007).

Em relacdo aos procedimentos técnicos utilizadse #abalho pode ser classificado
como uma Pesquisa com Delineamentepost facto Segundo Gil (2002) esse tipo de
pesquisa se refere aos experimentos realizadosaapdaréncia dos fatos. Nessa situacao, o

pesquisador ndo tem controle sobre as variaveisadas.

5.1.1. Amostragem e Coleta de Dados

Os dados referentes ad®al Estate Investment TrustsFundos de Investimento
Imobiliarios utilizados neste estudo foram obtidosEconomatica. De forma mais detalhada,
a amostra consiste em &eal Estate Investment Trudistados na NYSE e 70 Fundos de
Investimento Imobiliario listados na BM&FBovespa

Foram utilizados dados de frequéncia mensal comgiges durante o periodo de
Janeiro de 2003 a Agosto de 2013. Tendo em vistaaduase de dados do Economatica ndo
oferecia o valor do patriménio liquido (PL) dosgrlb valor do PL foi obtido diretamente do
site da CVM (2013). Os valores brutos foram ajussguela inflagdo o IPCA (indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo) no caso brasile@®le no caso norte-americano.

Para a realizacdo dos testes estatisticos fordmadtis os programas Stata 12.0,

SPSS 15.0 e Excel. Para o alcancar os objetivgmgtos utilizou-se combenchmarkslo
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mercado norte-americano e brasileiro os indices58&Re Ibovespa, respectivamente. Em
relacdo aodenchmarkgjue representam os ativos livres de risco, foransiderados as-
bills (3 meses) e o CDI, no contexto norte-american@silbiro, respectivamente

A construcdo das carteiras de REITs e FlIs foiizadh sem viés de sobrevivéncia.
Tal situacdo evita o viés advindo de se excluirad@ostra os fundos que tiveram suas
atividades encerradas durante o periodo analigadbqN et al, 1996; BROWNet al, 1992;
BOLLEN e BUSSE, 2001). Estes fundos, teoricames&iam os de pior desempenho,
possivelmente viesando para cima os resultadodasb(LAES, 2010). De acordo com Hang
e Liang (1995), um portfolio de REITs, além de mssuir viés de sobrevivéncia, deve
refletir caracteristicas realistas de risco e retagx-antede um investimento tipico na
industria de REIT. O mesmo argumento foi utilizgeskra manter todos Flls que ndo se
mantiveram durante o periodo analisado.

Apés a coleta inicial de dados, os REITs e Fllarfoclassificados em 11 categorias:
(1) Todas as acdes de REITs e FlIs; (2) Armazenag@nDiversificado; (4) Escolar; (5)
Escritorios; (6) Hospedagem; (7) Hospitalar; (8)ddterminado; (9) Industrial; (10)
Residencial e (11) Varejo. Valido mencionar quelassificacdo dos REITs foi obtida
diretamente site Yahoo.com. No caso dos Flls feessario consultar o prospecto de cada
fundo e verificar o foco de cada um deles. Duaserras, com base, respectivamente, na
média dos precos e valor do Patrimdnio Liquido poado foram construidas para cada uma
destas categorias no intuito de verificar se o mmados REITs e Flls exercem algum
impacto sobre o desempenho dos mesmos. Ao todm flenadas 22 carteiras de REITs e
22 carteiras de Flls. Como explicitado no Quadre &ecdo 3.3, ha diversas classes e
subclasses de FlIs. A classificagdo tem como igbjet aglomeragao de ativos semelhantes,
que por sua vez sao influenciados de forma semtellpor atributos e choques diversos de
mercado. Da mesma forma, ativos de classes e sabsldistintas sdo atingidos de formas
diferentes por condicbes semelhantes. Conforme &érs (2013), o estudo destes ativos em
conjunto poderia influenciar a resposta dos pregessas variagdes. Seguindo esse raciocinio
e contrapondo-se ao trabalho de Guimaraes (204@gsente trabalho optou por analisar os
subtipos mencionados anteriormente, tanto pardiesjanto para os REITSs.

A construcao das carteiras de REITs e EXdsanteé baseado nas seguintes estratégias:
1) Carteiras balanceadas pela média dos precdmiiaty peso 1/gt para REITs no mé&sem
uma carteira igualmente ponderada, ongeorresponde ao niumero de REITs no 1néss
carteiras foram modificadas mensalmente parar tireflss novas entradas e saidas do

mercado. A mesma metodologia foi aplicada na cogdtr das carteiras de FlIs; 2) Carteiras
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balanceadas pelo patriménio liquido: atribuir pB&g / PLs: para REITS no mést em um
valor ponderado da carteira, onde f&lPLs; correspondem aos valores do patrimdnio liquido
de um REIT e a soma de todos os REITs da amostra, respeetitaymo tempa. Essas
carteiras também foram modificadas mensalmente ngdietir novas entradas e saidas no
mercado. A metodologia utilizada para ponderaaeicas dos Flis pelo PL foi idéntica.

Apesar de as carteiras balanceadas pela médiarpdade pelo patriménio liquido
utilizarem as mesmas ac¢les de REITs e FlIs, asedifess metodologias para obter os valores
podem resultar em valores diversos e consequentemdiierentes beneficios para os
consumidores. As carteiras balanceadas pela métaeam o mesmo peso ou importancia
para todas as acdes em uma carteira. As carteil@sceadas pelo patrimonio liquido, por sua
vez, atribuem um peso maior a uma determinada @gd&wxordo com o valor do patrimdénio
liquido da mesma.

As andlises demonstradas nessa pesquisa terdo lasaoos resultados obtidos dos
indices de desempenho, tais como o Indice de Trefif865), o indice de Sharpe (1966),
Alfa de Jensen (1968), indice de informacdo (1973)rtino (1994) e Modigliani e
Modigliani (1997). Os indices foram aplicados coasé nas equacdes [8], [9], [10], [11],
[12] e [13] apresentadas no capitulo 4 e operamamas através do software Microsoft
Excel 2007. Em seguida, serdo analisados os moddéids aplicados ao mercado norte-
americano e brasileiro de REITs e FllIs, respectergm Os modelos foram delineados no

referencial tedrico e serdo aplicados as cartdefisidas nessa secéo.
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6. RESULTADOS E DISCUSSAO

As estatisticas descritivas serdo apresentadasadepzente, em duas subsecfes. A
subsecdo 6.1 apresentara as estatisticas refeemgdadices de performance dos REITs e

Flls. A subsecédo 6.2 mostrara os resultados do lm@d&Tl aplicado nos EUA e no Brasil.

6.1.indices de Performance

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritoa&&ITs divididos em 11 carteiras.

Tabela 1- Estatistica Descritiva dé®eal Estate Investment TrugRetornos Mensais) — 2003 a 2013

. Retorno . Retorno Retorno
QCL;S nudadg de Médio Desvlo- Mensal Mensal  Curtose Assimetria
servacdes Padréo Py .
Mensal Minimo Méximo
REITs balanceados pela Média Ponderada
Todos 126 0,65% 7,77% -40,66% 28,84% 10,69 -1,49
Armazenagem 42 2,25% 5,98% -17,15% 17,18% 4,75 -0,51
Diversificado 126 0,45% 7,23% -38,88% 23,66% 10,24 -1,38
Escolar 126 0,40% 9,91% -47,12% 37,74% 12,46 -1,43
Escritério 126 0,59% 7,19% -37,36% 23,30% 8,76 -1,15
Hospedagem 126 0,59% 11,68%  -37,93% 67,13% 11,78 0,71
Hospitalar 126 1,39% 7,30% -24,68% 25,48% 5,57 -0,73
Indeterminado 63 2,91% 9,24% -25,21% 28,71% 3,91 0,03
Industrial 126 0,38% 9,63% -55,94% 33,37% 14,29 -1,96
Residencial 126 0,79% 6,84% -29,11% 21,17% 7,84 -1,44
Varejo 126 0,52% 10,23%  -54,24% 46,00% 13,41 -1,33
REITs balanceados pelo Patriménio Liquido
Todos 126 0,57% 7,98% -40,20% 29,81% 10,59 -1,40
Armazenagem 42 2,25% 5,98% -17,15% 17,18% 4,75 -0,51
Diversificado 126 0,68% 6,17% -24,67% 19,56% 5,91 -0,80
Escolar 126 0,40% 9,93% -47,12% 37,74% 12,33 -1,42
Escritério 126 0,51% 7,41% -38,67% 26,78% 9,26 -1,05
Hospedagem 126 0,59% 11,68%  -37,93% 67,13% 11,78 0,71
Hospitalar 126 1,11% 7,49% -27,13% 26,15% 5,90 -0,73
Indeterminado 50 3,13% 9,99% -25,21% 28,71% 3,57 0,00
Industrial 126 0,07% 11,76%  -68,87% 46,73% 16,70 -1,97
Residencial 126 0,75% 7,13% -30,10% 22,11% 7,74 -1,39
Varejo 125 0,45% 10,84%  -56,16% 47,18% 13,27 -1,44
T-bill 126 1,59% 1,80% 0,01% 5,15% 2,24 0,88
SP500 126 1,14% 9,99% -18,56% 101,36% 81,87 7,98

Nota: A coluna Ordem de Desempenho mostra o rankingedendpenho do retorno mensal dos REITs, tanto
para as carteiras balanceadas pela média quardopp&imonio liquido. De acordo com a metodologéa d
ponderacéo, as performances podem ser diferentes.

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva Real Estate Investmnt Trusts
balanceados pelo PL e pela média ponderada. hoetoédio foi utilizado para efeito de

estatistica descritiva, mesmo sendo consideradandiador relativamente simples. No
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entanto, em momento oportuno, os indices ajustadoisco serdo analisados. Considerando
todas as observacdes disponiveis, o retorno méelisahdos REITs € positivo, sendo que as
carteiras que agrupam todos os REITs balanceadosPphee média ponderada apresentam
um retorno médio mensal de 0,57% e 0,65%, respecante.

Observa-se que no periodo em analise as carteimsmaior rentabilidade foram as
dos REITs indeterminados balanceados tanto peldnatio liquido quanto pela média,
cujos retornos mensais foram de 3,13% e 2,91%ectispmente. A primeira vista, somente
as carteiras de REITs focados em Armazenagem &ehndeados foram capazes de superar o
retorno da taxa livre de risco de risco norte-acaea T-bill) (1,59%) e groxy do mercado
(S&P500) (1,14%) durante o periodo de 2003 a 2@Kk3duas formas de balanceamento. O
retorno dos REITs hospitalares balanceados pelaaniédcapaz de superar o retorno do
mercado, mas nao da taxa livre de risco no mesmiodue

Ainda de acordo com a Tabela 1 tem-se que as reartbalanceadas pela média
tendem a ter um desempenho um pouco inferior eatdel as carteiras balanceadas pelo
patrimonio liquido. O desempenho das carteirasnbakdas pela média obtidas por Han e
Liang (1995) também foi inferior a outra forma ddamceamento utilizado pelos autores —
naquele caso o valor de mercado dos REITs. Asicestde REITs do setor de armazenagem
balanceados pela média e patriménio liquido aptesen mesmo resultado porqgue 0 mesmo
REIT compde as duas carteiras. Os resultados esdmareliminares, tendo em vista que 0s
dados néo revelam se as diferencas séo estatistibtasignificantes.

De forma preliminar, analisando a curtose e assimdem-se que as carteiras nao
apresentam caracteristicas de um modelo com digt#it» normal. Tal concluséo influenciara
no modo pelo qual as carteiras seréo testadagipostente. De acordo com Guijarati e Porter
(2011), para que uma variavel seja normalmentellistla, seria necessario que a assimetria
apresentasse um valor igual a zero, e a curtosealonigual a 3. Milani (2011) argumenta
gue a assimetria positiva indica que a probabiéddel ocorréncias de retornos muito altos é
maior do que a de retornos muito baixos. Sampd&bl(Pafirma que as caracteristicas de ndo
normalidade das séries, a assimetria negativa eesemqca de excesso de curtose séo
caracteristicas tipicas das séries de rentabilédade

A Tabela 2 indica que a carteira que agrupa todo&Is balanceados pela média
apresenta um retorno médio de -0,02%, muito proxanzero. A carteira contendo todos os
Flls balanceados pelo patriménio liquido apresantaetorno médio de 0,68%. As carteiras
que agrupam os FllIs diversificados (-1,75%), ingeteado (-0,29%) e residenciais (2,68%)

apresentaram retorno negativo quando balanceadmsngelia ponderada. No caso dos Flls
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balanceados pelo PL, somente o retorno dos REBidergiais (-2,77%) e diversificado (-
0,54%) apresentaram resultados negativos. Aléno,déisprimeira vista, quando ponderados
pelo PL, os FlIs apresentaram melhores resultadagud os FlIs balanceados pela média —
da mesma forma como ocorreu com os REITs. Dessaafono contexto brasileiro ha a
tendéncia de que o tamanho do patrimonio dos Rilgeincie positivamente a performance

dos fundos.

Tabela 2— Estatistica Descritiva dos Fundos de Investiménabilidrios (Retornos Mensais) — 2003 a 2013

Quantidade de Retpr_no Desvio- Retorno Retorno . .
Observach Médio Padra Merjsal Men_sal Curtose Assimetria
cOes adrao . .
Mensal Minimo Maximo
Flls balanceados pela Média Ponderada
Todos 126 -0,02% 4,89% -23,81% 25,71% 15,01 0,55
Armazenagem 110 1,01% 3,92%  -15,36% 13,51% 6,67 -0,35
Diversificado 126 -1,75% 10,60% -57,53% 47,82% 18,23 -1,60
Escolar 42 0,84% 3,16% -7,48% 8,00% 3,73 0,20
Escritério 112 0,66% 6,00% -29,12% 32,01% 15,74 -0,61
Hospedagem 105 0,53% 10,06% -57,49% 37,99% 15,55 -1,96
Hospitalar 87 0,89% 509% -16,24% 15,73% 5,00 -0,71
Indeterminado 102 -0,29%  13,80% -53,10% 98,45% 30,20 2,62
Industrial 18 0,67% 501% -10,82% 7,80% 3,15 -0,79
Residencial 126 -2,68% 11,81% -82,00% 82,73% 38,59 0,58
Varejo 99 0,27% 3,86% -12,93% 16,86% 7,35 0,85
Flls balanceados pelo Patrimdnio Liquido

Todos 126 0,68% 3,21% -10,11% 11,21% 517 0,24
Armazenagem 110 1,10% 3,94%  -15,36% 13,51% 6,62 -0,39
Diversificado 123 -0,54% 4,56% -24,81% 24,68% 17,53 -0,49
Escolar 42 0,88% 3,09% -7,46% 8,02% 3,83 0,27
Escritério 112 0,63% 4,78% -22,72% 21,75% 11,79 -0,85
Hospedagem 68 159% 4,89% -12,31% 18,22% 4,77 0,66
Hospitalar 87 0,90% 5,05% -23,23% 14,52% 9,08 -1,33
Indeterminado 74 1,61% 5,05% -7,26% 22,26% 7,61 1,52
Industrial 18 0,67% 501% -10,82% 7,80% 3,15 -0,79
Residencial 124 2,77% 8,47%  -27,37% 23,73% 4,27 0,30
Varejo 99 0,27% 3,86% -12,93% 16,86% 7,35 0,85
CDI 126 1,04% 0,36% 0,49% 2,07% 3,28 0,87
Ibovespa 126 1,23% 8,95% -28,91% 65,74% 23,47 2,62

Nota: A coluna Ordem de Desempenho mostra o rankingedendpenho do retorno mensal dos REITSs, tanto
para as carteiras balanceadas pela média quardopp&imonio liquido. De acordo com a metodologéa d
ponderacéo, as performances podem ser diferentes.

A Tabela 2 ainda indica que apesar de 77% dadSrearggpresentar retornos positivos,
somente 9% das carteiras foram capazes de supegtorno tanto do Ibovespa quanto o do
CDI. Quanto aos valores de assimetria e curtosgesdtados mostram-se similares aos
REITs, ou seja, as carteiras de Flls também naesaptam 0s pressupostos de um modelo

com distribuicdo normal.
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Alcock, Glascock e Steiner (2012) afirmam que apd#s da taxa de retorno

representar um método comumente utilizado paraigaar o desempenho de um

investimento, formas de desempenho ajustadas @representam uma importante fonte de

informacé&o para selecionar um ativo ou grupo deoatiA Tabela 3 apresenta a estatistica

descritiva dos indices de performance ajustadosen utilizados nessa pesquisa para avaliar
0os REITs e FlIs no periodo de 2003 a 2013.

Tabela 3— Estatistica Descritiva dos indices de Performarkdés-e REITs - 2003 a 2013

Re'Eor_no Desvio- Retorno Retorno Re'Eor_no Desvio- Retorno Retorno

Médio Padrio Mfapsal Mgnsal Médio Padrio M,ensal ngsal

Mensal Minimo Maximo Mensal Minimo Maximo
REITs balanceados pela Média Ponderada Flls balanceados pela Média Ponderada
Sharpe -0,145 0,334 -0,767 0,320 Sharpe -1,096 64,986,773 0,265
Treynor 1,236 5,114 -1,574 25,924 Treynor -0,356 224, -17,815 11,924
Jensen 0,016 0,033 -0,023 0,079 Jensen -0,020 0,04x065 0,003
MM 0,002 0,013 -0,022 0,037 MM -0,106 0,529  -2,8490,029
Appraisal 0,116 0,334 -0,597 0,434 Appraisal  -0,1451,153 -5,980 0,562
Sortino 0,260 0,442 -0,518 1,195 Sortino 0,148 19,41-0,501 1,697
REITs balanceados pelo Patriménio Liquido Flls balanceados pelo Patriménio Liquido
Sharpe -0,146 0,335 -0,767 0,313 Sharpe -0,191 90,421,944 0,236
Treynor 0,686 2,905 -2,014 12,307 Treynor -0,558 522, -12,308 2,001
Jensen 0,015 0,032 -0,023 0,079 Jensen -0,017  0,04B8062 0,001
MM 0,002 0,015 -0,022 0,051 MM -0,010 0,043  -0,1940,028
Appraisal 0,112 0,332 -0,597 0,480 Appraisal  0,1070,268 -0,499 0,565
Sortino 0,281 0,526 -0,518 2,076 Sortino 0,207 ®,41-0,459 1,733
T-bill 0,016 CDI 0,010
SP&500 0,011 Ibovespa 0,012

A limitacdo da quantidade de cotacBes diarias dasdés de Investimento

Imobiliarios ndo permitiu que fossem calculadosvitesspadrfes e Betas mensais. Dessa

forma, o calculo das medidas ajustadas ao ristiaautios desvios-padrdoes e Betas obtidos

para cada uma das carteiras agrupadas nos trésdgeer{Janeiro/2003 a Maio/2007;
Junho/2007 a Margo/2009 e Abril/2009 a Agosto/2043¢ compdem o periodo total do

estudo.

Os resultados da Tabela 3 (resultados preliminéeagpo em vista que os testes para

comprovar a diferenca de médias serdo aplicadoterpmsnente) mostram que todas as

carteiras apresentaram resultados negativos pardiae de Sharpe. O fato de os indices de

Sharpe serem negativos mostra que as carteiraglds B FlIs obtiveram um retorno inferior

aos ativos livres de riscol+pills e CDI, respectivamente). Assim as carteiras apenas

adicionam risco sem adicionar retorno. Nesse das@ sido mais vantajoso investir nos

ativos livres de risco adotados nessa pesquisand@ei de Treynor apresenta os REITs
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balanceados pela média (1,236) como a melhor opgdanvestimento. E interessante
mencionar que os tanto os REITs quanto os Flls saptaram valores semelhantes
independentemente da metodologia de balanceamdutiada.

O alfa de Jensen, por sua vez, revelou-se negptv@ os FlIs. Isso indica que o
investimento em Flls ndo apresentou boa performanceeriodo estudado. No entanto,
Jensen (1967) também obteve alfas negativos emesgaiisa e esclareceu que os fundos néao
devem ser considerados inlteis por ndo excedercad® pois a delegacdo das decisbes de
investimento ao gestor do fundo proporciona diviees}ao ao investidor individual.

O indice de MM, como apresentado no Capitulo 4,semena diferenca do retorno de
uma carteira, ajustada ao risco lgenchmark pelo retorno ddoenchmark Intuitivamente,
guanto maior esse indice, melhor o desempenhoritn foomparado com o desempenho do
mercado. Notadamente, pelos critérios classificzdate MM, os resultados foram positivos
para todos os REITs da amostra. Os resultadosddispoa Tabela 3 indicam uma gestéo de
portfélio bem sucedida e uma performance superido anercado, mesmo que infima. Os
REITs indicam um melhor desempenho do que o apa$empelo Flls, tanto nas carteiras
balanceadas pela média ponderada quanto pelasasapenderadas pelo patriménio liquido.

O Appraisal Ratio sugere que os Flls balanceados pelo patriméniaididg
apresentaram uma performance superior a do mereadon como 0s REITs balanceados
tanto pela média quanto pelo patriménio liquidonf@ome Bacon (2004), o indice de
Informacao possui aplicacdo mais recomendada se®mdsta na comparacao entre gestéao
ativa e passiva. Este indice demonstra o quanerrdetado gestor péde adicionar de valor a
carteira de investimentos, sobre o risco assistem&ssumido, decorrente da menor
diversificagcdo. Ou seja, quando o gestor assumeisgn adicional ao sistémico, espera-se
que ele adicione rentabilidade. Sendo assim, edieaidor mede o desempenho dos gestores,
comparando o retorno de suas escolhas com o speiéico dessas selecdes e identificando
0 quanto do sucesso do gestor deve-se a sua hadbilidssim, verificou-se que os REITs
balanceados pela média possuem o melhor retorrstadfu ao risco nao sistematico,
mostrando ser uma boa alternativa de investimest® guperar benchmarkepresentante da
carteira passiva.

Ja o indice de Sortino apresentou resultados yositpara todas as carteiras,
indicando que as mesmas foram capazes de supleeacbmarkO indice de Sortino oferece
um valor para a compensacdo do ganho adiciondiviela um benchmarktido como
minimamente atrativo (TMA) por unidade de riscoiragsrica, a qual penaliza apenas

desvios abaixo da média ou do referencial definiiferentemente do desvio-padrdo, o qual
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penaliza desvios oriundos de boas e més surpriesaacordo com o indice de Sortino, os
REITs ofereceram os melhores resultados duranéiodm analisado.

Tabela 4— Retornos ajustados ao Risco por tipo de REITO3202013

Sharpe RSh Treynor RT Jenseng) RJ MM RMM Appraisal RA Sortino RS

REITs balanceados pela Média Ponderada

Armazenagem -0,0160 - -0,0464 6 -0,0001 9 0,0207 2 0,3760 1 10,8113 1
Diversificado -0,1929 - 6,3735 1 0,0196 1 -0,0048 10 0,0719 7 01438 7
Escolar -0,1404 - 2,7608 2  0,0159 5 0,0032 4 0,0752 6 01324 9
Escritorio -0,1742 - -0,1767 9 0,0170 3 -0,0009 8 0,0802 5 0,139 8
Hospedagem -0,1956 - 0,7630 3 0,0189 2 0,0018 6 0,0026 10 0,1215 10
Hospitalar -0,0303 - -0,0586 7 0,005 8 0,0116 3 0,1976 3 0,3053 3
Indeterminado  0,1412 - -0,8321 10 -0,0133 100,0259 1 0,3303 2 08051 2
Industrial -0,1663 - 0,4249 4 0,0160 4 -0,0016 9 0,0704 8 0,463 6
Residencial -0,1475 - 0,3044 5 0,0159 6 -0,0001 7 0,1218 4 02247 4
Varejo -0,1498 - -0,0596 8 0,0130 70,0022 5 0,0649 9 10,1876 5
REITs balanceados pelo Patriménio Liquido

Armazenagem -0,0160 - -0,0464 7 -0,0001 9 0,0207 2 0,3760 1 0,8113 2
Diversificado  -0,1712 - -1,1190 9 0,0164 4 -0,0018 8 0,1049 5 01870 5
Escolar -0,1396 -  3,0577 1  0,0159 5 0,0033 4 0,0749 6 01321 7
Escritorio -0,1865 - -0,1298 8 0,077 2 -0,0029 10 0,0647 7 01286 8
Hospedagem -0,1956 - 0,7630 4 0,0189 1 0,0018 6 0,0026 10 0,1216 9
Hospitalar -0,0690 - -0,0116 6 0,0123 7 0,0066 3 0,1563 3 0,2416 3
Indeterminado 0,1808 - -1,3896 10 -0,0173 100,0309 1 0,3451 2 1,1299 1
Industrial -0,1771 - 1,2458 3  0,0141 6 -0,0025 9 0,0572 9 0,1085 10
Residencial -0,1493 - 0,1534 5 0,0164 3 0,0003 7 0,1095 4 02183 4
Varejo -0,1489 - 2,1080 2  0,0109 8 0,0030 5 0,0615 8 01864 6

Nota: Devido a contencdo de espaco, a paléRanking” foi reduzida a letra R. Entdo, em RSh |éraeking
do indice de Sharpe e assim sucessivamente paaigados indices analisados no presente trabagimaloTem
vista que os indices de Sharpe foram negativasiessnos néo foram ranqueados.

A Tabela 4 apresenta a performance dos REITs pmipsu De acordo com a mesma,
tem-se que, de maneira geral, os REITs balancgmlasnédia ponderada e pelo patriménio
liquido focados em armazenagem, hospitalares eemdmado apresentam as melhores
performances para os diversos indices analisadopresente trabalho. Por exemplo, os
REITs de Armazenagem apresentam-se como a melbao g investimento pekppraisal
Ratio (0,3760) e Sortino (0,8113) nas duas formas debabmento.

De acordo com a Nareit (2013), o setor de armazmsnagiostrou a melhor
performance dentre todas as formas de REITs nalar2®12, apesar de ter apresentado uma
performance inferior quando comparado ao ano d&.201

Um aspecto relevante € o fato de que os REITsarsigis foram classificados como
a quinta melhor opcao de investimento nas duasa®rde balanceamento. Esse resultado

pode estar estreitamente relacionado a crisesdbprimesem 2008. Hoesli e Oikarinen
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(2012) afirmam que apesar da reducdo na performdmedrREITs devido a crise financeira
em 2008, hé sinais de que esse mercado ird seeracup

Tabela 5 —Retornos ajustados ao Risco por tipo de FIl — 200813

Sharpe RSh Treynor RT Jenseng) RJ MM RMM Appraisal RA Sortino RS

Flls balanceados pela Média Ponderada
Armazenagem 0,0087 2 -0,05603 5 -0,0083* 2 0,0110 2 0,2617 3 10,3533 3

Diversificado -0,2729 - 0,3434 2 -0,0383* 9 -0,0107 7 -0,1640 8 -0,16189
Escolar 0,0026 4 -0,0347 4 -0,0104* 3 0,0070 4 0,2668 2 0,4288 2
Escritorio -0,0502 -0,2804 -0,0128* 40,0043 6 0,1541 4 0,1895 6

- 8
Hospedagem 0,0082 3 -0,0943 7 -0,0170* 6 0,0082 3 0,1364 5 0,2055 5
Hospitalar 0,0378 1 -0,0525 6 -0,0074* 1 0,0144 1 0,2782 1 10,5947 1

Indeterminado -6,7107 - -4,6024 10 -0,0203* 8 -0,7063 10 -1,4353 10 0,0753 7
Industrial -0,0296 - 0,0439 3 -0,017v0* 7 0,0051 5 0,1336 6 0,3224 4
Residencial -0,5084 - -1,8160 9 -0,0467* 10-0,0366 8 -0,3543 9 -0,303510

Varejo -0,5530 - 0,4700 1 -0,0142* 5 -0,0499 9 0,0140 7 0,0528 8

Flls balanceados pelo Patriménio Liquido
Armazenagem 0,0259 3 -0,0544 6 -0,0077* 4 0,0122 3 0,2787 4 03760 5
Diversificado -0,3911 0,2700 2 -0,0270* 9 -0,0237 8 -0,1654 9 -0,13759
Escolar -0,0056 - -0,0223 5 -0,0100* 5 0,0079 4 0,28543 10,4632 3
Escritorio -0,0828 - -1,0803 9 -0,0135* 6 0,0017 6 0,1827 6 0,1937 7
Hospedagem -0,0739 - 0,0184 4 -0,0055* 1 -0,0005 7 02440 5 10,4192 4
Hospitalar 0,0414 2 -0,0565 7 -0,0074* 3 0,0150 2 0,3028 1 0,6329 1

1 8

Indeterminado 0,1207 -0,1099 -0,0065* 20,0179 1 0,2978 2 05325 2
Industrial -0,0461 - 0,0439 3 -0,0170* 8 0,0051 5 0,336 7 10,3224 6
Residencial -0,4744 - -1,9317 10 -0,0490* 10 -0,0338 9 -0,3487 10 -0,326210
Varejo -0,5814 - 0,4700 1 -0,0142* 7 -0,0499 10 0,0140 8 00528 8

Nota: Devido a contencdo de espaco, a paléRanking” foi reduzida a letra R. Entdo, em RSh |éraeking
do indice de Sharpe e assim sucessivamente paaicados indices analisados no presente trabalho.

A Tabela 5 apresenta a performance das carteir&dlsleDe acordo com a tabela,
tem-se que de maneira geral os Flls indeterminagasentam a melhor performance quando
as cotas de Flls sdo balanceadas pelo patrim@uald. No entanto, quando balanceados
pela média, esses fundos apresentam-se como fopita de investimento na maioria dos
indices de performance ajustados ao risco. Nesge cadamanho do patriménio liquido dos
fundos tende a influenciar negativamente a perfocmalos Flls. Quando balanceados pela
média ponderada, a melhor opcao de investimentetarser os Flls focados em hospitais —
pelo indice de Sharpe (0,0378), MM (0,014¥praisal (0,2782) e Sortino (0,5947). Os Flls
residenciais apresentaram resultados ineficierdeacdrdo com ambas as metodologias de
balanceamento. Esse resultado também pode terimmctado pela crise dagibprimes
norte-americanos. E interessante mencionar queammis o Brasil possuir um déficit
habitacional histérico significativo e o governeo teplementado o programa “Minha Casa

Minha Vida” em 2009, os resultados desse tipo delduoram mais baixos em comparacao
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aos demais Flls. No que tange a performance dosidetipos de Flls, aanking é
relativamente alternado em termos de indice utibzaara a mensuragdo do desempenho.

De acordo com o indice de Jensen, as duas cartlar&s$ls/Diversificado e as duas
carteiras de FlIs/Industrial balanceados pelo p@imio liquido e pela média obtiveram
retornos estatisticamente significantes e menayegid o mercado.

Retomando as informagfes disponiveis na TabelaTabela 2, de maneira geral,
quando os retornos dos REITs e Flls sdo comparaddREITs mostram um retorno médio
mensal maior do que os FllIs, principalmente quadralanceados pela média ponderada. No
entanto, o desvio-padrdo dos REITs é maior do qu&lts, o que indica que os REITs
possuem uma maior volatilidade quando comparados a® Flls. E valido lembrar que a
afirmacdo acima é apenas preliminar, tendo em \gs& 0s testes para verificar essa
afirmativa ainda ndo foram realizados. No entaategscolha do método adequado para
comparar as médias precisa ser precedida por um pesa verificar o pressuposto da
normalidade dos residuos.

No intuito de testar formalmente a hipotese de matidade, o presente trabalho
utilizou o teste de Shapiro-Wilk, tendo em vistae qamostra € relativamente pequena. De
acordo com os pressupostos do teste, a hipéteserdwlidade é rejeitada casgpevalue
apresente um valor igual o inferior a 0,05 (SHAPJRE®ILK, 1965). Assim sendo, se a
hipotese nula for rejeitada, pode-se afirmar coo 9fe confianca que a distribuicdo da
amostra ndo segue uma distribuicdo normal. Cakipdéese nula ndo seja rejeitada, pode-se

afirmar com 95% de confianca que a amostra prove@omuh distribuicdo normal.

Tabela 6— Sumario do teste de Shapiro-Wilk W para testarrsmatidade das amostras — 2003 a 2013
Variavel w )Y z Prob>z Variavel w \Y z Prob>z
Flls balanceados pela Média Ponderada REITs balaaclos pela Média Ponderada
Sharpe 0,235 23.709 6.532 0,000 Sharpe 0,928 2.291 1.714 0,043
Treynor 0,503 15.401 5.642 0,000 Treynor 0,346  20.777 6.273 0,000
Jensen 0,885 3.563 2.622 0,004 Jensen 0,872 4.063 2.899 0,002
MM 0,229 23.885 6.548 0,000 MM 0,938 1.959 1.391 0,082
Appraisal 0,381 19.184 6.095 0,000 Appraisal 0,780 6.986 4.019 0,000
Sortino 0,808 5,169 3,349 0,000 Sortino 0,839 5.107 3.372 0,000
Flls balanceados pelo Patriménio REITs balanceados pelo Patriménio
Sharpe 0,721 8.198 4.322 0,000 Sharpe 0,9219 2481 1.879 0,030
Treynor 0,404 17.499 5.879 0,000 Treynor  0,5163 15.374 5.650 0,000
Jensen 0,836 4.817 3.230 0,001 Jensen 0,8795 3.829 2.776 0,003
MM 0,642 10.496 4.829 0,000 MM 0,9034 3.071 2.320 0,010
Appraisal 0,941 1.718 1.112 0,133 |Appraisal 0,7979 6.425 3.846 0,000
Sortino 0,857 4194 2945 0,002 Sortino 0,8057 6.176 3.765 0,000

Nota: O teste Shapiro-Wilk tem coma,ld normalidade da distribuicéo.
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A Tabela 6 evidencia que a hip6tese de normalidati®o somente nédo foi rejeitada
em um dos casoAppraisa). Assim, diante desse resultado, o presente habatilizara
somente testes ndo parameétricos. Mais especifitemeera realizada a utilizacdo da
ANOVA nao paramétrica para testar as demais hipétds trabalho. De acordo com Guijarati
e Porter (2011), os testes ndo paramétricos naomass qualquer hipotese sobre a
distribuicdo populagédo de onde provém a amostra.

Antes de apresentar os resultados dos testes reéimgiacos, a Tabela 7 apresenta os
resultados de todos os indices estudados em chgargudo apresentado. Os subperiodos
foram determinados no intuito de analisar o efé#@rise financeira de 2008 — nomeada crise
do subprime. O processo iniciado devido a criserddito hipotecario nos EUA repercutiu
com uma seérie de restricbes a liquidez bancarianstituicdes do mundo inteiro, levando
diversos bancos a concordada ou a faléncia. OBASK of International Settlemeptdividiu
a crise em 4 periodos até margo de 2009: (1) dejde 2007 até marco de 2008 — preludio
da crise; (2) de marco até setembro de 2008 — gubbancos tradicionais americanos; (3)
meados de setembro até outubro de 2008 — criserdiamca global — e (4) final de outubro
de 2008 até marco de 2009 — desaceleracédo econgloizd. O presente trabalho optou por
ndo verificar todos esses periodos devido a lid@dage dados disponiveis no contexto
brasileiro acerca dos Flls listados no Economa#saim, optou-se por avaliar a performance
dos REITs e Flls antes, durante e apds a crisendeia mundial, considerando o0s
subperiodos (1) Janeiro/2003 a Maio/2007; (2) J2iy a Marco/2009 e (3) Abril/2009 a
Agosto/2013.
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Tabela 7— Desempenho dos REITs e FlIs nos diferentes sidujmer

Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino

Média -3,380 -0,472  -0,026 -0,348 -0,696 0,104

Flls balanceados pela MédiaDP 8,795 7,609 0,021 0,941 2,011 0,645
Ponderada Minimo -26,773 -17,815 -0,065 -2,849 -5,980 -0,501

'é Maximo 0,141 11,924 -0,001 0,029 0,562 1,697
q Média -0,443 -0,364 -0,020 -0,034 0,051 0,260
-% Flls balanceados pelo  DP 0,706 1,887 0,020 0,075 0,337 0,700
= Patrimdnio Liquido Minimo -1,944  -4,149  -0,062 -0,194 -0,499  -0,459
;fj Maximo 0,136 2,001 -0,002 0,028 0,565 1,733
§ Média -0,183 3,438  0,009* 0,002 0,377 0,584
S REITs balanceados pela DP 0,115 8,209 0,005 0,016 0,030 0,212
'é Média Ponderada Minimo -0,341 -1,574  -0,005 -0,020 0,332 0,423
8 Maximo 0,058 25,924 0,014 0,037 0,434 1,195
Média -0,182 2,146  0,008* 0,002 0,373 0,650

REITs balanceados pelo DP 0,135 4,511 0,008 0,019 0,049 0,478

Patrimonio Liquido Minimo -0,348 -1,670 -0,014 -0,021 0,305 0,396
Maximo 0,155 12,307 0,015 0,051 0,480 2,076

Média -0,087 -0,649 -0,015 0,001 0,119 0,210

Flls balanceados pela MédiaDP 0,233 2,064 0,016 0,022 0,261 0,324
Ponderada Minimo -0,596 -6,137 -0,045 -0,046 -0,434  -0,358
Maximo 0,118 0,414  -0,002 0,021 0,353 0,638

Média -0,224  -1,444  -0,018 -0,011 0,044 0,100

Flis balanceados pelo  DP 0,281 4,077 0,016 0,026 0,279 0,295

Patriménio Liquido Minimo -0,607 -12,308 -0,051 -0,047 -0,411 -0,354
Maximo 0,095 0,057 -0,003 0,018 0,376 0,453

Média -0,535 -0,177 0,061 -0,008 -0,365 -0,357

REITs balanceados pela DP 0,132 0,123 0,009 0,008 0,131 0,103
Média Ponderada Minimo -0,767 -0,425 0,047 -0,022 -0,597 -0,518
Maximo -0,310 -0,052 0,079 0,005 -0,125 -0,150

Média -0,634 -0,183 0,058 -0,008 -0,366 -0,361

REITs balanceados pelo DP 0,139 0,174 0,010 0,008 0,130 0,100
Patriménio Liquido Minimo -0,767 -0,621 0,046 -0,022 -0,597 -0,518
Maximo -0,319  -0,052 0,079 0,004 -0,142 -0,170

Junho/2007 a Mar¢o/2009

Média Ponderada Minimo 0,119 -0,207 -0,023 0,006 0,132 0,212
Maximo 0,320 0,234 -0,010 0,015 0,337 0,639

Média 0,242 -0,139  -0,017 0,011 0,255 0,455

REITs balanceados pelo DP 0,060 0,665 0,004 0,003 0,062 0,122
Patriménio Liquido Minimo 0,119 -2,014 -0,023 0,006 0,132 0,212
Maximo 0,313 0,140 -0,010 0,014 0,329 0,632

Média -0,0563 -0,020 -0,019 0,004 0,089 0,133
Flls balanceados pela MédiaDP 0,168 0,125 0,015 0,010 0,200 0,242
Ponderada Minimo -0,436  -0,309 -0,055 -0,019 -0,354  -0,311
® Maximo 0,265 0,176 0,003 0,024 0,401 0,597
I Média -0,002 0,044  -0,013 0,007 0,194 0,261
S Flis balanceados pelo  DP 0,179 0,061 0,010 0,011 0,205 0,256
é Patrim6nio Liquido Minimo -0,369 -0,042 -0,035 -0,015 -0,158  -0,172
< Maximo 0,236 0,160 0,001 0,022 0,418 0,616
g Média 0,247 0,087  -0,017 0,012 0,260 0,460
§ REITs balanceados pela DP 0,065 0,115 0,004 0,003 0,067 0,127
T
<

A Tabela 8 mostra que os retornos ajustados ao adeindos dos REITs durante o
periodo de Janeiro/2003 a Maio/2007 foram capagesuderar o retorno do mercado ou do
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ativo livre de risco no periodo anterior a crise. &ordo com a Tabela 8, os resultados sao
similares para os dois tipos de ponderacéo deireet®o que tange aos Flls (Tabela 9), de
maneira geral, os retornos ajustados ao risco formmgativos nas duas formas de
balanceamento. No caso do indice de Sharpe, tedastairas foram ineficientes.

No periodo de Junho/2007 a Margo/2009, no qual titon periodo da crise
financeira de 2008, os resultados indicam que daonglerformance foi obtida pelos Flls
(Tabela 9). Consentino e Alencar (2011) analisaaiaentabilidade de uma carteira hipotética
de Flls e verificaram que no ano de 2008, mesmo eomrise financeira, os titulos
apresentaram um desempenho acumulado de 3,00%ntBuesse periodo, os REITs
apresentaram, de maneira geral, resultados negafeomente o indice de Jensen apresentou
resultados positivos para os REITs nas duas fodedsalanceamento. Ainda nesse periodo,
os demais indices relacionados aos REITs apreaentasultados satisfatorios e superiores
aos Flls (hipotese a ser confirmada).

No que tange aos FlIs (Tabela 9), durante o perdadtrise, a performance dos titulos
foi positiva para a maioria dos retornos ajustaamsisco. Na realidade, apenas o indice de

Jensen apresentou resultados negativos e sigiv@isaturante esse periodo.



Tabela 8— Retornos ajustados ao Risco por tipo de REITs ifesedtes subperiodos
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Balanceado Média Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino Beta Balanceado PL Sharpe Treynor Jensen MM  Appraisal Sortino Beta
Armazenagem & -0,098 -0,207 0,006 0,014 0,376 0,631 0,028 | Armazenagem & -0,098 -0,207 0,006 0,014 0,376 0,631 0,028
Diversificado 8 -0,341 25,924 0,014 -0,020 0,334 0,439 -0,001 | Diversificado 8 -0,253 -1,670 0,011 -0,008 0,393 0,527 0,007
Escolar -% -0,187 11,119 0,009 0,002 0,377 0,540 -0,001 | Escolar -% -0,185 12,307 0,009 0,002 0,376 0,538 -0,001
Escritorio = -0,239 -0,497 0,011 -0,006 0,375 0,487 0,022 | Escrit6rio = -0,294 -0,345 0,013 -0,014 0,320 0,414 0,039
Hospedagem ;2 -0,108 0,037 0,008 0,013 0,356 0,548 -0,180 | Hospedagem ;,‘; -0,108 0,037 0,008 0,013 0,356 0,548 -0,180
Hospitalar 8 -0,101 0,156 0,006 0,014 0,396 0,582  -0,03V | Hospitalar 8 -0,206 0,385 0,012 -0,001 0,305 0,418 -0,030
Indeterminado % 0,058 -0,158 -0,005 0,037 0,434 1,195 -0,028 | Indeterminado % 0,155 -0,314 -0,014 0,051 0,480 2,076 -0,043
Industrial g -0,308 1,790 0,014 -0,016 0,332 0,423  -0,008 | Industrial ‘s -0,348 5069 0,015 -0,021 0,318 0,396 -0,003
Residencial ;;T_s -0,260 1,433 0,011 -0,009 0,398 0,563 -0,008 | Residencial § -0,242 0,826 0,011 -0,006 0,387 0,558 -0,013
Varejo -0,182 -0,205 0,009 0,002 0,371 0,487 0,046 | Varejo -0,156 8,495 0,008 0,006 0,389 0,519 -0,001
Armazenagem & - - - - - - - Armazenagem & - - - - - - -
Diversificado 8 -0,588 -0,425 0,069 -0,012 -0,397 -0,395 0,168 |Diversificado 8 -0,616 -0,621 0,060 -0,013 -0,377 -0,382 0,096
Escolar §« -0,375 -0,052 0,054 0,001 -0,249 -0,272 1,324 |Escolar §« -0,374 -0,052 0,054 0,001 -0,249 -0,271 1,321
Escritorio ‘25 -0,535 -0,313 0,05% -0,008 -0,328 -0,333 0,192 |Escrit6rio g -0,543 -0,206 0,061 -0,009 -0,344 -0,345 0,306
Hospedagem « -0,767 -0,191 0,079 -0,022 -0,597 -0,518 0,547 |Hospedagem « -0,767 -0,191 0,079 -0,022 -0,597 -0,518 0,547
Hospitalar S -0,310 -0,086 0,047 0,005 -0,125 -0,150 0,448 | Hospitalar S -0,319 -0,082 0,056 0,004 -0,142 -0,170 0,508
Indeterminado 8 - - - - - - - Indeterminado 8 - - - - - - -
Industrial 2 -0501 -0089 0,058 -0,006 -0,368 -0,370 0,981 |Industrial £ 0427 -0,076 0,046 -0,002 -0,326 -0,348 1,292
Residencial E -0,570 -0,207 0,062 -0,011 -0,363 -0,355 0,308 | Residencial ,5, -0,583 -0,200 0,064 -0,011 -0,383 -0,370 0,337
Varejo -0,597 -0,098 0,056 -0,012 -0,460 -0,437 1,031 |Varejo -0,613 -0,093 0,048 -0,013 -0,484 -0,455 1,181
Armazenagem © - - - - - - - Armazenagem © - - - - - - -
Diversificado & 0,272 0,165 -0,016 0,013 0,288 0,458 0,098 |Diversificado & 0,275 -2,014 -0,014 0,013 0,295 0,468 -0,007
Escolar S 0,119 0,059 -0,010 0,006 0,132 0,212 0,160 | Escolar S 0,119 0,059 -0,010 0,006 0,132 0,212 0,160
Escritorio é 0,177 0,234 -0,012 0,009 0,192 0,304 0,050 | Escritério é 0,199 0,136 -0,014 0,010 0,213 0,360 0,100
Hospedagem < 0,193 0,068 -0,021 0,009 0,201 0,387 0,377 |Hospedagem < 0,193 0,068 -0,021 0,009 0,201 0,387 0,377
Hospitalar g 0,310 -0,207 -0,017 0,014 0,328 0,536 -0,082 | Hospitalar g 0,297 -0,170 -0,017 0,014 0,314 0,526 -0,099
Indeterminado 8 0,233 0,109 -0,022 0,011 0,242 0,477 0,228 | Indeterminado 8 0,233 0,109 -0,022 0,011 0,242 0,477 0,228
Industrial % 0,266 0,088 -0,019 0,012 0,279 0,486 0,231 | Industrial % 0,219 0,082 -0,018 0,010 0,230 0,379 0,227
Residencial £ 0320 0,103 -0,017 0,015 0,337 0,553 0,176 |Residencial g 0,313 0,103 -0,018 0,014 0,329 0,559 0,179
Varejo 0,287 0,120 -0,023 0,013 0,298 0,639 0,210 | Varejo 0,289 0,098 -0,023 0,013 0,299 0,632 0,268




Tabela 9— Retornos ajustados ao Risco por tipo de FlIs
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Balanceado Média Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino Beta Balanceado PL Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino  Beta
Armazenagem & -0,031 -0,212 -0,008 * 0,010 0,280 0,401 0,007 | Armazenagem & -0,031 -0,212 -0,008* 0,010 0,280 0,401 0,007
Diversificado 8 -0,157 0,390 -0,021*-0,003 -0,014 -0,019 -0,039 |Diversificado 8 -0,242 0,450 -0,019* -0,012 0,011 0,014 -0,029
Escolar £ - - - - - - - Escolar £ - - - - - - -
Escritério = -0,202 0,825 -0,020*-0,008 0,002 0,003 -0,01Y | Escritorio = -0,144 -4,249 -0,017* -0,002 0,039 0,053 0,003
Hospedagem ;‘; -0,279  -0,503 -0,054*-0,016 -0,194 -0,273 0,091 |Hospedagem ;‘; - - - - - - -
Hospitalar 8 0141 -0,217 -0,001*0,029 0,562 1,697 -0,021| Hospitalar 8 0136 -0,257 -0,002* 0,028 0,565 1,733 -0,017
Indeterminado % -26,773 -17,815 -0,024* -2,849 -5980 -0,227 0,001 |Indeterminado % - - - - - - i
Industrial '§ - - - - - - - Industrial '§ - - - - - - -
Residencial g -0905 -0,638 -0,065*-0,083 -0,685 -0,501 0,089 |Residencial s -0,667 -0,776 -0,062* -0,058 -0,499 -0,459 0,071
Varejo -1,944 2,001 -0,021*-0,194 -0,177 -0,081 -0,008 |Varejo -1,944 2,001 -0,021* -0,194 -0,177 -0,081 -0,008
Armazenagem § 0,070 0,019 -0,003*0,016 0,280 0,446 0,166 | Armazenagem & 0,070 0,019 -0,003* 0,016 0,280 0,446 0,166
Diversificado & -0,186 0,414 -0,040*-0,008 -0,122 -0,141 -0,06} |Diversificado & -0,607 -0,480 -0,038* -0,047 -0,404 -0,322 0,060
Escolar §« - - - - - - - Escolar E - - - - - - -
Escritério g 0,010 0,003 -0,008*0,011 0,353 0,420 0,100 | Escritério c;u -0,166 -0,057 -0,013* -0,006 0,197 0,197 0,077
Hospedagem « 0,104 0,051 -0,002*0,019 0,286 0,431 0,106 |Hospedagem ‘g -0,571 -0,106 -0,016* -0,044 0,030 0,024 0,085
Hospitalar S 0,068 0,037 -0,005*0,016 0,283 0,336 0,081 | Hospitalar ~ 0095 0057 -0,006* 0,018 0,376 0,453 0,056
Indeterminado 8 0,118 -0,077 -0,007 * 0,021 0,312 0,638 -0,076|Indeterminado & 0,031 -0,010 -0,014* 0,013 0,200 0,318 -0,181
Industrial g - - - - - - - Industrial [ - - - - - - -
Residencial 3 -0596 -6,137 -0,045%-0,046 -0,434 -0,358 0,006 |Residencial S -0539 -12,308 -0,051* -0,041 -0,411 -0,354 0,003
Varejo -0,120 -0,019 -0,004 *-0,002 0,040 0,052 0,367 |Vvarejo ~ .0,120 -0,019 -0,004* -0,002 0,040 0,052 0,367
Armazenagem @ 0,000 0,000 -0,013*0,008 0,228 0,239 -0,028| Armazenagem o~ 0,052 -0,042 -0,011* 0,011 0,276 0,299 -0,041
Diversificado & -0,436 0,130 -0,055*-0,019 -0,354 -0,311 -0,311 |Diversificado § -0,369 0,095 -0,026* -0,015 -0,150 -0,125 -0,134
Escolar S 0,028 0,017 -0,010*0,009 0,267 0,337 0,05 | Escolar 3 0,041 0,025 -0,010* 0,010 0,285 0,364 0,051
Escritorio é 0,034 -0,088 -0,011*0,010 0,151 0,198 -0,025| Escritorio § 0,065 0,027 -0,010* 0,012 0,362 0,367 0,062
Hospedagem < 0,265 0,176 0,003* 0,024 0,401 0,597 0,083Hospedagem & 0,236 0,095 0,001* 0,022 0,376 0,579 0,134
Hospitalar g -0,041 -0,011 -0,013* 0,005 0,092 0,105 0,21F | Hospitalar c‘g -0,036 -0,009 -0,013* 0,005 0,092 0,102 0,250
Indeterminado 8 -0,092 -0,073 -0,028*0,002 -0,052 -0,076 0,237 | Indeterminado g 0217 0087 -0,001* 0,021 0,374 0,616 0,120
Industrial S .0,017 0,008 -0,017*0,007 0,134 0,254 -0,104/| Industrial § -0,017 0,008 -0,017* 0,007 0,134 0,254 -0,104
Residencial -:; -0,116 -0,057 -0,029*0,001 -0,071 -0,094 0,340 | Residencial § -0,242 0,160 -0,035* -0,007 -0,158 -0,172 -0,136
Varejo -0,062 -0,019 -0,014* 0,004 0,123 0,152 0,136 | Varejo -0,062 -0,019 -0,014* 0,004 0,123 0,152 0,136
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Como foi mencionado anteriormente, a Tabela 3 mostsumario das estatisticas
descritiva acerca dos retornos ajustados ao riess®R&ITs e Flis. A fim de verificar se houve
persisténcia quanto a performance dos REITs edtitante o periodo de 2003 a 2013, a
presente pesquisa utilizou o Teste de Sinais dedwbh Vilcoxon signed-rank tesiu Teste
de Sinais). De acordo com Bluman (2007) o Test8idais é usado para testar duas amostras
dependentes ou pareadas visando verificar se exdiferencas significativas entre os seus
resultados nas duas situacdes. Na realidadey doHteste afirma que ndo ha diferenca
significativa entre as duas amostras.

A tabela 10 apresenta os resultados do Teste des $i@ Wilcoxon. De acordo com 0s
resultados, quando os periodos Janeiro/2003 a ROdid/e Junho/2007 a Margo/2009 sao
comparados, os indices médios de retornos ajustadiesco apresentam, em sua maioria, um
p-valor menor do que 0,005. Dessa forma, tem-se que aeapresentam médias idénticas.
Assim, pode-se rejeitar a persisténcia de perfocmans dois periodos, tanto para os REITs
balanceados pela média quanto pelo patriméniodéqui

Quando os Flls sdo comparados no mesmo intervaiengao (Tabela 10), tem-se que
quando esses titulos sdo analisados pela taxat@l@aesimples, Treynor, Jensen, MM e
Sortino, a hipétese de igualdade de médias nageiada. Dessa forma, € possivel afirmar
gue 0s mesmos apresentam persisténcia de perfarmascperiodos antes durante a crise
financeira mundial, mostrando que a ela né&o interfieo desempenho. Quanto aos demais

indices, eles mostram que os titulos ndo apresemgaerformances constantes.



Tabela 10 -Teste de Sinaid/(ilcoxon) - Janeiro/2003 a Maio/2007 e Junho/2007 a Ma@@9?2
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Janeiro/2003 a Maio/2007 e Junho/2007Marco/2009— Real Estate Investment Trus

Retorno Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino
REITs balanceados pela Teste de Sinais z -2,803 -2,599 -1,784 -2,599 -1,785 -2,803 -2,803
Média Ponderada Sig. (2-tailed) 0,005 ¥k 0,009 0,074 * 0,009 ** 0,074 ** 0,005 *** 0,005  ***
REITs balanceados pelo Teste de Sinais z -2,803 -2,599 -1,376 -2,701 -1,376 -2,803 -2,803
Patriménio Liquido Sig. (2-tailed) 0,005 *¥x 0,009 0,169 0,007 ** 0,169 0,005 *** 0,005 ***
Janeiro/2003 a Maio/2007 e Junho/2007 a Mar¢co/2089undos de Investimento Imobiliarios
Retorno Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino
Flls ba_llanceados pela Teste de Sinais -1,400 -2,100 0,000 -1,540 -1,960 -0,40 -1,120
Média Ponderada Sig. (2-tailed) 0,161 0,036 ** 1,000 0,123 0,050 ** 0,161 ,268
Flls b_alan(_:eados_ pelo Teste de Sinais Z -0,105 -0,524 -0,524 -0,734 -0,314 -0,105 -0,105
Patriménio Liquido Sig. (2-tailed) 0,917 0,600 0,600 0,463 0,753 0,917 1D,9
*** Sjgnificativo ao nivel de 1%; **Significativo a nivel de 5% e * Significativo ao nivel de 1
Tabela 11— Teste de Sinais/ilcoxor) - Junho/2007 a Margo/2009 e Abril/2009 a Agosia2
Junho/2007 aMarco/2009 e Abril/2009 a Agosto/20:
Retorno Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino
REIT balanceados pela Teste de Sinais z -2,666 -2,666 -2,310 -2,666 -2,666 -2,666 -2,666
Média Ponderada Sig. (2-tailed) 0,008 ¥* 0,008 0,021 0,008 ** 0,008 ** 0,008 *** 0,008 ***
REIT balanceados pelo Teste de Sinais z -2,666 -2,666 -1,481 -2,666 -2,666 -2,666 -2,666
Patriménio Liquido Sig. (2-tailed) 0,008 ¥* 0,008  *** 0,139 0,008 ** 0,008 *=* 0,008 *** 0,008 ***
Junho/2007 a Mar¢o/2009 e Abril/2009 a Agosto/2013
Retorno Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino
Flls be_llanceados pela Teste de Sinais z -0,840 -0,280 -0,140 -1,262 -0,701 40,8 -1,120
Média Ponderada Sig. (2-tailed) 0,401 0,779 0,889 0,207 0,483 0,401 63,2
Fll bglanc_eados_pelo Teste de Sinais Z -1,540 -1,960 -1,820 -1,260 -1,820 -1,400 -1,260
Patriménio Liquido Sig. (2-tailed) 0,123 0,050 ** 0,069 * 0,208 0,069 * 0,161 208

*** Significativo ao nivel de 1%; **Significativo @ nivel de 5% e * Significativo ao nivel de 10%
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A Tabela 11, por sua vez, faz a comparacédo dempeafce dos REITs no periodo da
crise e pos-crise (Junho/2007 a Margo/2009 e 2009 a Agosto/2013). No caso dos REITs
balanceados pela média e PL, apenas o indice gladrroi capaz de apresentar persisténcia
de performance. Em outras palavras, de maneird ggparformance dos REITs n&o persistiu
durante os dois periodos analisados.

Porto (2010) defende que em 2007 a crise no merdadbipotecas de alto risco
(subprime} alastrou-se por todo o setor imobiliario e impactliretamente os precos dos
imoveis, afetando o valor de mercado dos REH®u{ty Market Capitalization Ainda que a
crise tenha impactado no valor do portfélio, os REpatrimoniais sdo fundamentalmente
instrumentos de investimentos diretos em iméveia@estao sujeitos aos riscos dos créditos
de titulos securitizados de hipotecas do mercadbiliério norte-americano.

No que tange aos Flls, quando os fundos sédo amadispela média ponderada
(importancia de cada fundo € a mesma na carteaisada), os resultados mostram que a
performance dos titulos persistiu durante os dasopos. Os Flls balanceados pelo
patrimonio liquido mostram que a persisténcia déopmance nao foi constante durante os
periodos antes ap0s a crise econémico-financei2®@®, no que tange aos indices de Sharpe
(0,050), Treynor (0,069) e MM (0,069).

Visando identificar se a performance dos Flls égop as do REITs procedeu-se a
utilizagdo do teste ndo paramétrico de Mann-Whitmeyo objetivo é o de comparar duas
amostras independentes de tamanhos iguais ourdésr@BLUMAN, 2007; MCKNIGHT e
NAJAB, 2010). O referido teste (também conhecido\fWdcoxon rank-sum tese indicado
para comparar duas amostras independentes nideiierificar se 0s grupos pertencem ou
ndo a mesma populacdo. Na verdade, verifica-s@ s®itléncias para acreditar que retornos
dos Flls sdo superiores aos retornos dos REITsedte tde Mann-Whitney pode ser
considerado a versdo ndo paramétrica do tespmara amostras independentes, mas ao
contrario do testd, que testa a igualdade das médias, o teste de-Whitney testa a
igualdade das medianas. A hipotese nulg) (Hb teste € a de que ndo h& diferenca

significativa entre as duas amostras independentes.
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Tabela 12— REITs e FlIs balanceados pela Média - 2003 a Z2BEBIn-Whitney)
Média dos Somatério  Mann

Postos dos Postos Whithey U Wilcoxonw z Sig.

Retorno :IIEIT g“: fng 290 725 -2,206 ok
Sharpe EIIIEIT 3:;% gg; 432 867 -0,045 ok
Treynor EIIIEIT 2?[ ggg 415 850 -0,303 rork
Jensen ;IIIEIT ii) 1519791 164 599 -4,109 ok
MM ;IIIEIT ii gg? 404 839 -0,470 ok
Appraisal EIIIEIT gi 1705155 320 755 -1,744 i
Sortino EIIIEIT ii fosfz 323 758 -1,698 ok

*** Significativo ao nivel de 1%; **Significativo @ nivel de 5% e * Significativo ao nivel de 10%.

Analisando a Tabela 12 tem-se que a performanc&®HbBs balanceados pela média
€ superior a dos Flls em todas as medidas de cewjustados ao risco analisados nessa
pesquisa durante o periodo de 2003 a 2013. Notentsses valores sao significativos no
gue tange a taxa de retorno, Jensgmraisale Sortino.

Tabela 13— REITs versus FlIs balanceados pelo Patriméniaidfy- 2003 a 2013 (Mann-Whitney)

Média dos Somatdrio Mann

Postos  dos Postos Whitney U WilcoxonW Z

Retorno ;IIIEIT ?::13 2258 277 655 -2.046  **
Sharpe ;IIIEIT 2299 782;3()) 405 870 0.000
Treynor EIIIEIT 222 ;7785 400 778 -0.080
Jensen ;IIIE”_ éjé fg§3 192 570 -3.404 ¥
MM ;IIIEIT 2299 78?3(4)1 392 770 -0.216
Appraisal ;IIIEIT 271 ;232 343 721 -0.991
Sortino ;IIIE”_ 262 29558 317 695 -1.406

*** Significativo ao nivel de 1%; **Significativo @ nivel de 5% e * Significativo ao nivel de 10%.

Os resultados obtidos para testar a hipotese ¢l né® paramétrico Mann-Whitney
quanto a diferenca dos retornos entre os REITdslalanceados pelo patriménio liquido

estdo dispostos na Tabela 13. Os resultados revplams retornos gerados pelo REITs séo,
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em média, superiores aos gerados pelos Flls. Nmtentas diferencas sdo estatisticamente
significativas (ao nivel de 1% e 5%) apenas notgnge ao retorno mensal..

A proxima etapa do trabalho tem como objetivo campaa performance dos
diferentes tipos de retorno ajustado ao risco evdrgrupos de REITs e Flls durante trés
subperiodos da amostra. A saber, o primeiro pedodesponde a Janeiro de 2003 a Maio de
2007; o segundo de Junho de 2007 a Marco de 2009 fam, de Abril de 2009 a Agosto de
2013. Tendo em vista tratar-se de uma amostra gaesegue os preceitos de distribuicéo
normal, o presente trabalho utilizara testes n&anpétricos, mais especificamente o de

Kruskall-Wallis para comparar as amostras indepetede

Tabela 14— Teste Kruskall-Wallis

Hipoteses Hip6tese Nula SignificAncia Deciséo
H; A distribuigdo do Retorno € a mesma entre as catesgBREITs e FllIs 0,0000 Rejeitdly
H» A distribuicdo de Sharpe é a mesma entre as c@sdREITs e Flls 0,0000 Rejeitdp
Hj A distribuicdo de Treynor é a mesma entre as cagegBREITs e Flls 0,0011 Rejeitdg
Hy A distribuicdo de Jensen é a mesma entre as ca#sd@REITs e Flls 0,0000 Rejeithl,
Hs A distribuicdo de MM é a mesma entre as categ®ET s e Flls 0,0001 Rejeitats
He A distribuicdo deéAppraisalé a mesma entre as categorias REITs e Flls 0,000BRejeitarHg
H- A distribui¢do de Sortino € a mesma entre as casgREITs e FllIs 0,0000 Rejeitdlr

Nota: Janeiro de 2003 a Maio de 20@atsusJunho de 2007 a Marco de 208%susAbril de 2009 a Agosto de
2013
*** Significativo ao nivel de 1%; **Significativo @ nivel de 5% e * Significativo ao nivel de 10%.

De acordo com a Tabela 14, pode-se afirmar qustahdiicdo de todos os indices de
performance (ajustados ao risco) ndo € a mesma gsreategorias de REITs e Flis.
Lembrando que a comparacao entre os REITs e Hifsitdda, tendo em vista a diferenca
relativa entre os dois ativos, assim como todocatauco econémico e financeiro dos paises
analisados. Apesar de o teste Kruskall-Wallis cavgrr a diferenca de distribuicdo das
diferentes categorias de REITs e Flls, o mesmonmdstra qual dos ativos apresenta maior
média. Para solucionar esta questao, apos o usstdoKruskall-Wallis, utilizou-se o teste de
Mann-Whitney U para duas amostras independentestuito de comparar os REITs e Flis

durante os subperiodos mencionados anteriormente.
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Retorno Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino
Flim versus REITm Fiim |REITm | Fllm [REITm | Fllm [REITm | Fim [REIMm [ Fiim |[REITm | Fllm | REITm | Fllm | REITm
Postos de média 5.0 13.1 8.4 10.4 7.3 11.3 46 134 74 112 58 512 5.8 12.5
Soma de Classificacées 400 131.0| 67.0 1040 580 1130 37.0 1340 59.0 2.011 46.0 125.0| 46.0 125.0
5, U de Mann-Whitney 4 31 22 1 23 10 10
Q| Wilcoxon W 40 67 58 37 59 46 46
:95 z -3.202 -0.800 -1.599 -3.465 -1.510 -2.666 -2.666
S| Significancia Sig. (2 extremidades) 0.001 **=* 0.424 0.110 0.001 **=* 0.131 0.008 *** 00B ***
S Sig exata [2*(Sig. de 1 extremidade)]  0.001 *** 0.460 0.122 0.000 *** 0.146 0.006 *** 00 ***
S| Fllpl versus REITpl Flipl | REITpI | Flipl | REITpI | Flipl | REITpl | Flipl | REITp! | Fllpl | REITPI | Filpl | REITPI | Filpl | REITpI
q] Postos de média 4.3 11.0 | 83 8.6 6.8 9.5 3.8 11.3 7.2 9.3 5.2 10.55.2 10.5
=| Soma de Classificagées 26.0 110.0| 50.0 86.0 41.0 950 230 1130 430 98.B1.0 1050| 31.0 1050
S| U de Mann-Whitney 5 29 20 2 22 10 10
! Wilcoxon W 26 50 41 23 43 31 31
z -2.712 -0.108 -1.085 -3.039 -0.868 -2.169 -2.169
Significancia Sig. (2 extremidades) 0.007 **=* 0.914 0.278 0.002 *** 0.386 0.030 *** 03D
Sig exata [2*(Sig. de 1 extremidade)] 0.005 *** 0.958 0.313 0.001 **=* 0.428 0.031 *** 031
Flim versus REITm Fllm |REITm | Fllm [REITm | Fllm |REITm [ Fim [REITm | Fiim |REITm | Fllm |REITm | Fllm | REITm
Postos de média 123 48 11.8 5.3 11.4 56 4.5 125 109 6.1 11.8 3 5§ 120 5.0
Soma de Classificacées 98.0 380 | 940 420/ 910 450 36.0 100.0 87.0 49.040 420 | 96.0 40.0
8 U de Mann-Whitney 2 6 9 0 13 6 4
Sl wilcoxon w 38 42 45 36 49 42 40
gl z -3.151 -2.731 -2.415 -3.361 -1.995 -2.731 -2.941
g Significancia Sig. (2 extremidades) 0.002 *** 0.006 ** 0.016 ** 0.001 *** 0.046 *** 0.006 *** 0.003 ***
S| Sig exata [2*(Sig. de 1 extremidade)]  0.001 *** 0.005 ** 0.015 ** 0.000 *** 0.050 *** 0.005 *** 0.002 ***
5| Fllpl versus REITpI Flipl | REITpI | Flipl | REITpI | Flipl | REITpl | Flipl | REITpl | Fllpl | REITpI | Fllpl | REITpI | Flpl | REITpI
S| Postos de média 123 48 11.0 6.0 100 7.0 4.5 125 89 8.1 11.0 0 6 118 53
S| Soma de Classificagdes 980 380 | 880 480 800 560 36.0 100.0 71.0 65.0880 480 | 940 420
5| U de Mann-Whitney 2 12 20 0 29 12 6
! Wilcoxon W 38 48 56 36 65 48 42
z -3.153 -2.100 -1.260 -3.361 -0.315 -2.100 -2.731
Significancia Sig. (2 extremidades) 0.002 *** 0.036 ** 0.208 0.001 ** 0.753 0.036 *** 0.006 ***
Sig exata [2*(Sig. de 1 extremidade)]  0.001 *** 0.038 *** 0.234 0.000 ** 0.798 0.038 *** 0.005 ***
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Retorno Sharpe Treynor Jensen MM Appraisal Sortino
Flim versus REITm Fiim |[REITm | Film |REITm | Fllm |[REITm | Fim [REITm | Film |REITm | Fllm |REITm | Fim [ REITm
Postos de média 6.1 14.3 5.9 14.6 7.8 124 107 9.2 7.1 13[2 73 018 6.7 13.7
Soma de Classificacdes 61.0 129.0| 59.0 131.0 780 1120 107.0 830  71.0 9.001 73.0 117.0/ 67.0 123.0
%) U de Mann-Whitney 6 4 23 38 16 18 12
ol Wilcoxon W 61 59 78 83 71 73 67
3| z -3.184 -3.348 -1.796 -0.572 -2.368 -2.205 -2.694
§ Significancia Sig. (2 extremidades) 0.001 *** 0.001 *** 0.072 ** 0.568 0.018 *** 0.027+* 0.007 ***
<| Sig exata [2%(Sig. de 1 extremidade)]  0.001 *** 0.000 *** 0.079 *** 0.604 0.017 *** 0.028+* 0.006 ***
31 _Fupl versus REITpI Flipl | REITpl | Flipl | REITpI | Flipl | REITpl | Fllpl | REITpI | Fllpl | REITpI | Flipl | REITpI | Flipl | REITp
S| Postos de média 6.5 13.9 6.3 141 91 11.0 118 8.1 8.6 116 9.3 810 7.7 12.6
Sl Soma de Classificactes 65.0 125.0| 63.0 127. 91.0 99.0 1175 725 86.0 .010493.0 97.0| 770 113.0
-E' U de Mann-Whitney 10 8 36 27.5 31 38 22
Wilcoxon W 65 63 91 72,5 86 93 77
z -2.858 -3.021 -0.735 -1.430 -1.143 -0.572 -1.878
Significancia Sig. (2 extremidades) 0.004 *** 0.003 *** 0.462 0.153 0.253 0.568 0.066r*
Sig exata [2*(Sig. de 1 extremidade)] 0.003 *** 0.001 *** 0.497 0.156 0.278 0.604 0.065*
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Baseado no teste ndo paramétrico de Whitney U ¢haa amostras independentes,
apresentado na Tabela 15, é possivel concluir guélle ndo mostraram uma performance
superior a dos REITs durante os subperiodos antapds a crise financeira de 2008.
Entretanto, durante a crise, os FlIs apresentaeformances superiores e significativas de
acordo com os indices de retorno, Shafyppraisale Sortino.

Os indices, em sua maioria, ndo confirmaram a sukrde dos Flls sobre os REITS,
apesar de ambos o0s investimentos terem sido cagazatsngir um retorno superior ao que
foi obtido pelo mercado e pela taxa livre de risco.

Apesar das diferengas entre as caracteristica®meatizacdo do marco regulatorio
dos REITs de cada pais, o0 mercado dos REITs daldsstUnidos € o maior e 0 mais
maduro, e evidentemente representab@mchmark O entendimento da experiéncia daquele
pais € de grande valor para o investidor. A dedugdque os REITs sao, de fato,
investimentos solidos de longo prazo. Além dissotamanho desempenha um papel
importante neste setor. E por fim, mas ndo mengmitante, as crises podem se tornar

janelas de oportunidade para a expansao.

6.2.Modelo APT

A seguir serdo apresentados os resultados obtielasgplicacdo do modelo APT,
conforme as equacdes 19 e 24, descritas na se8a® 3nodelo APT visa investigar o
impacto de variaveis macroecondmicas no excessetao dos fundos de investimento, no
caso dessa pesquisa no excesso do retorn&®emisEstate Investment TrustsFundos de
Investimento Imobiliarios. Nesta subsecao foi zditla a amostra referentes a dados mensais
de todos os REITs e Flls balanceados pelo patrioniéepiido e média ponderada ao periodo
de Janeiro de 2003 a Agosto de 2013. Para estisnemadicientes, foi utilizado o método de
regressado multipla.

A Tabela 16 apresenta a correlacdo entre as vagigue compdem o modelo APT.
Tendo em vista que as variaveis ndo seguem unrédigéio normal, foi utilizado o teste de
Spearman. Tem-se que, no contexto norte-americambyuma das correlacdes é significante.
No contexto brasileiro, a varidvehtbrasiltpossui uma correlacdo significativa negativa com
a variavel prodbrasil A variavel Ibovespa, por sua vez, apresenta umaelacao
significativa com as variaveiprodbrasil (+0,190) eprbrasil (-0,207). Apesar de serem

significativas, as correlacbes ndo sdo suficientéenealtas para causar problemas de
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multicolinearidade, tendo em vista que o0s valoieardm abaixo de 0,80 em mddulo,

conforme regra pratica apresentada em GujaratiterR@011).

Tabela 16— Correlagéo entre denchmark® os ativos livres de risco

Estados Unidos Brasil
produsat inint  prusat eatusat sp500 prodbrasil Inintbrasil prbrasil eatbrasilt ibov
produsat 1 prodbrasil 1
Inint -0.048 1 Inintbrasil  -0.094 1
prusat 0.056  0.072 1 prbrasil -0.247* 0,069 1
eatusat -0.020 0.075 -0.023 1 eatbrasilt  -0.230* 0.019  -0.019* 1
sp500 -0.129 -0.011-0.141 -0.038 1 ibovespa  0.190* -0.122  -0.207* -0.011 1

** Significativo ao nivel de 1%; *Significativo aesivel de 5%

Conforme menciona Morettin e Toloi (2004) e Rog@&®B06), geralmente as séries
econbmicas e financeiras possuem tendéncias quempoedsultar em um acréscimo da
variancia da série (ou mesmo de suas diferencashoBa, Iquiapaza e Aureliano (2005),
afrmam que a analise de regressdo com seéries taimpa estacionariedade € um dos
primeiros pressupostos a ser verificada, a fim @e permitir a ocorréncia da regressao
espuria, a qual invalidaria qualquer estatisticagd®s (2006) afirma que a transformacao
mais comum consiste em tomar diferencas sucesdavagrie original, até que uma seérie
estacionaria seja obtida.

No intuito de verificar a estacionariedade dasesédio modelo, procedeu-se ao teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Sendo uma sémssé ndo estacionaria, ela foi
submetida a diferenciacdo até transformar-se emsdme estacionaria. A Tabela 17 mostra
os resultados da raiz unitaria ADF para em primgifierenca. Nesse caso, a hipétese de raiz
unitaria ou de nao estacionariedade foi rejeitadat@los os casos. Sendo assim, pode-se

avancar no intuito de determinar os modelos AP €amdexto norte-americano e brasileiro.

Tabela 17 -Teste de raiz unitaria ADF das séries em 12 difgren

Real Estate Investment Trust
ProdUSAt  Inint PRusat EaTusat SP500 REITpl REITm
Sem Intercepto 0,000 (0) 0,041(0) 0,000 0,000 (1) 0,000 (0) 0,000 (0) 0,000 (0)
Com Intercepto 0,000 (0) 0,009(0) 0,000 0,000 (1) 0,000 (0) 0,000 (0) 0,000 (0)
Intercepto e Tendéncia 0,000 (0)  0,005(0)0,000 0,000 (1) 0,000 (0) 0,000 (0) 0,000 (0)
Fundos de Investimento Imobiliario

prodbrasil InintBrasil prbrasil eatbrasilt Ibovespa  Flipl Flim
Sem Intercepto 0,000 (0) 0,000 (1) 0,000 0,000 (1) 0,000 (0) 0,000 (0) 0,000 (0)
Com Intercepto 0,000 (0) 0,000 (1) 0,000 0,000 (1) 0,000 (0) 0,000 (0) 0,000 (0)

Intercepto e Tendéncia 0,000 (0) 0,000 (1)0,000 0,000 (1) 0,000 (0) 0,000 (0) 0,000 (0)
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No intuito de detectar estimativas inconsistentes/iesadas, cada um dos modelos
regressao tiveram seus pressupostos testados quamitiicolinearidade por meio do Fator
de Inflacdo da Variancia-VIF e tiveram seus modetosigidos pelo método de Newey-West.
No que se refere a homocedasticidade e autocdietya levada em consideracao a palavra
de Jorddo e Moura (2009), os quais argumentam gualisar os retornos em mercados
acionarios de paises emergentes como o Brasila setcessario considerar algumas
caracteristicas peculiares, tais como heterocediesdie e autocorrelacao.

A tabela 18 mostra os resultados da medida do f&tanflacdo da variancia (VIF) e
seu inverso, o valor de tolerancia (1/VIF). Essaslidas informam o grau em que cada
variavel independente é explicada pelas demaisiwagis independentes. Hair, Anderson,
Tatham e Black (2007) argumentam que, em geralalar de tolerancia de 0,10 € aceitavel,
0 que corresponde a um valor de VIF de 10. Assimdsede acordo com a Tabela 18 os

modelos utilizados na presente pesquisa nao apaes@mnulticolinearidade.

Tabela 18— Fator de Inflacdo da Variancia

Real Estate Investment Trust Fundos de Investimento
Variavel VIF 1/VIF Variavel VIF 1/VIF
sp500 1.03 0.966 ibovespa 1.06 0.946
prusat 1.02 0.976 prbrasil 1.05 0.955
inint 1.02 0.977 InIntbrasil 1.02 0.983
eatusat 1.01 0.992 eatbrasilt 1.00 0.999
Média VIF 1.02 Média VIF 1.03

Considerando a presenca de heterocedasticade eomatacdo nos modelos, a
hipétese necessaria para que um modelo possatseads minimos quadrados ordinarios
seria invalida. White (1980) propde uma solu¢céda pstimacédo de uma matriz de covariancia
consistente, comumente conhecida como estimacaampamos quadrados robustos. O
objetivo da mesma é tornar os estimadores congstem eficientes para 0s casos de
heterocedasticidade. Todavia, ha também problemasitbcorrelacdo nos erros, tornando a
estimagcao por White ainda ineficiente. Visando cohar essa dificuldade, Newey e West
(1987) propdem um estimador mais generalizado paretriz de covariancia, corrigindo a
falta de homocedasticidade e a falta de autocgé&elaula. Nesse caso, os modelos propostos
sao todos estimados por minimos quadrados ordméadigidos pela matriz de covariancia
de Newey e West (1987).

A Tabela 19 apresenta os resultados do modelo A®Tcantexto americano,

corrigidos para heteroscedasticidade e autoco&elpositiva de primeira diferenclad 1).
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De acordo com os resultados, o prémio pelo risacestrutura a termo sao estatisticamente
significantes para explicar o retorno dos REITsabedados pela média e pelo patrimdnio
liquido no periodo de 2003 a 2013, com uhd®& 16,4% e 16,07%, respectivamente.

Tabela 19— Modelo APT dodReal Estate Investment Trust3003 a 2013

Variavel Coeficientes t p-valor teste t R’ F

REIT balanceados pela Média

produsat 1.253 0.600 0.548 16,4% 2,55

inint -0.004 -0.770  0.446

prusat -0.167 -2.530 0.013 o

eatusat 0.003 2.230 0.028 o

sp500 0.423 1.450 0.150

_cons 0.001 0.110 0.910
REIT balanceados pelo Patrim6nio Liquido 16,07% 2,42

produsat 1.163 0.520 0.603

inint -0.005 -0.760  0.450

prusat -0.162 -2.340 0.021 i

eatusat 0.003 2.280 0.024 o

sp500 0.450 1.430 0.156

_cons 0.000 -0.050 0.964

Nota. As regressdes em 12 diferenga empregaram todawiaseis descritas na Tabela 15. Todas as regsessde
conduzidas pelo método MQO ajustado pela matrizodariancia de Newey-West, supondo-se autocorreleca
heterocedasticidade nas séries temporais de cadafafrequéncia dos dados é mensal.

*** Estatisticamente significativo com um nivel déo; ** Estatisticamente significativo com um nivid 5% e

** Estatisticamente significativo com um nivel de%a.

O resultado acima é similar ao apresentado por ,(JRelhe Ross (1986). Os autores
encontraram que aléprusate aeatusat as variaveiprodusate inint. Todavia, os resultados
nao corroboram o trabalho de Wei (1988), o qualmenta que o portfélio do mercado seja
significante para o modelo APT.

Outro trabalho que corrobora a presente pesquisdeeChan, Hendershott e Sanders
(1990). Os autores também obtiveram resultados mapdo que gorusat e a eatusat
explicam o retorno dos REITSs.

Analisando a Tabela 20 de forma detalhada, € pelssbnstatar que as variaveis
Inintbrasil e oprbrasil mostraram-se estatisticamente significantes pameaep o retorno dos
Fundos de Investimento Imobilidrio durante o peridé 2003 a 2013 - nos dois modos de
balanceamento das carteiras. Entretanto, essas vdwiaéseis explicam apenas 2,64% a
variacdo dos retornos dos Flls quando balanceaelasnpéedia e 4,3% quando balanceados

pelo patriménio liquido.
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Tabela 19— Modelo APT dos Fundos de Investimento Imobiliark003 a 2013

Variavel Coeficientes t p-valor R F
Flls balanceados pela Média 2,64% 5,02
prodbrasil 0.175 0.790 0.429
Inintbrasil 0.000 -2.410 0.017 *
prbrasil -0.005 -1.900 0.059 ***
eatbrasilt -0.006 -1.010 0.313
ibovespa -0.021 -0.410 0.679
_cons -0.001 -0.250 0.806
Flls balanceados pelo Patriménio Liquido 4,3% 2,29
prodbrasil -0.088 -0.750 0.453
Inintbrasil 0.000 -1.750 0.083 *
prbrasil -0.007 -2.170 0.032 **
eatbrasilt 0.000 -0.050 0.960
ibovespa 0.017 0.410 0.679
_cons 0.006 2.110 0.037

Nota: As regressdes em 12 diferenca empregaram todagiaseis descritas na Tabela 16. Todas as regsessde
conduzidas pelo método MQO ajustado pela matrizodariancia de Newey-West, supondo-se autocorreleca
heterocedasticidade nas séries temporais de cadafafrequéncia dos dados é mensal

*** Estatisticamente significativo com um nivel déo e ** Estatisticamente significativo com um nidel 5%;

Os resultados obtidos no contexto brasileiro fosamilares aos encontrados por Kude
(1998), o qual em seu trabalho verificou que agvais estavam fortemente relacionadas ao
Ibovespa e, de maneira mais fraca, a taxa de gleasurto prazo brasileira. Além disso, 0s
resultados do presente trabalho mostraram-se @ntag aos do modelo APT obtido por Leal
(2004). De acordo com o autor, os fatores “produgdaustrial” e “inflacdo” nao
apresentaram coeficientes significativos. Apendsitoses “taxa de juros” e “mercado” foram
significativos para todas as carteiras.

Mesmo que os resultados da presente pesquisa jafo isénticos a outros trabalhos
acerca de quais variaveis macroeconémicas mostsgasignificativas para explicar o
retorno dos FlIs, de maneira geral, o modelo AR/Eloei-se um instrumento adequado.

Os resultados obtidos nesta pesquisa comprovanogudls sdo um investimento
promissor no contexto nacional. Apesar de ser udalidade de investimento recentemente
introduzida no mercado financeiro brasileiro, aautados obtidos mostram que a medida que
as vantagens de se investir nesses fundos sejandidibs e comprovadas pelos investidores,
0 mercado brasileiro obterd um produto forte quaepd contribuir para o desenvolvimento

econdmico brasileiro.

6.2.1 Discussao dos resultados

Os resultados obtidos nessa pesquisa indicararalgues os REITs foram capazes de

superar a taxa livre de riscd-bills) e o indice de mercado (S&P500). No que tangd-Hes
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a guase-totalidade dos ativos ndo apresentaram pemi@mances superior ao CDI e ao
Ibovespa durante o periodo de 2003 a 2013. Ostadssl corroboram parcialmente os
estudos de Smith e Shulman (1976), Burns e Ep@§2)1 Han e Liang (1995), Kim, Mattila

e Gu (2002) e Consentino e Alencar (2011), quecamdim a capacidade dos REITs de obter
um retorno superior a taxa livre de riscor@xy de mercado.

Um ponto relevante é o fato de que essa pesquigata observou que o retorno dos
REITs e FlIs sofreu alteracdo em maior ou menaun graante ou apos a crise econdmica de
2008, também conhecida como a crise sldsprimes As diferencas entre os retornos antes,
durante e apds a crise foram estatisticamentefis@gntes, principalmente no que concerne
aos REITs. Outros autores também constataram ®asagustanciais e estatisticamente
significantes no desempenho dos REITs em periodtecedentes ou posteriores a crises
financeiras (HAN e LIANG, 1995; ROZALI e HAMZAH, 2®). Os Flls mostram-se mais
fortes ao manterem suas performances na maioriandaes de performance ajustados ao
risco durante o periodo de 2003 a 2013.

Outro fator relevante € o fato de que o beta, amquanedida de risco sistematico
apresenta 5 carteiras de REITs consideradas agie$stl), representando 9,5% da amostra.
Nesse caso, 0s REITs apresentam, em média, unrézaglo superior a S&P500 quando o
mercado encontra-se em alta, mas por outro ladoactmisa em queda, o desempenho do
titulo tende a ser pior. O que foi comprovado peteformance inferior dos REITs apds a
crise econdmica de 2008, onde a bolsa de valavesercado como um todo sofreram perdas
consideraveis. Os FllIs, por sua vez, apresentararbaia menor 1 em 100% das carteiras.
Quando of<l, o mesmo € considerado defensivo e as acdessnsemsiveis aos ciclos
econdmicos. Isso foi corroborado pela performaet&tivamente persistente dos FlIs antes,
durante e ap0s a crise econdmica de 2008.

Apesar dos resultados positivos obtidos pelos Fi$s,mesmos ndo apresentaram
resultados estatisticamente superiores aos REITan@duo periodo de 2003 a 2013, mas
mostraram uma performance superior aos REITs durantrise economica de 2008. Os
resultados parcialmente contraditérios aos encdogrgpor Lima Junior e Alencar (2008) e
Consentino e Alencar (2011) quando os autores c@rgra a performance dos REITs e Flls.
Ainda assim, os resultados dessa pesquisa sacamedsvporque oferecem umsight da
performance de dois investimentos que se tornamgmrtantes para o pequeno investidor ao
permitir que 0os mesmos ingressem no mercado fimaneeesmo dispondo de poucos
recursos para aplicacdes e auséncia de conheciayauntado sobre as estratégias do mercado

imobiliario.



103

No que tange ao modelo APT, ¢ Rostrou-se adequado em todos os modelos
propostos, principalmente no que concerne aos REI$SREITs balanceados pela média e
pelo patriménio liquido apresentam um @& 16,40% e 16,07%, respectivamente. No caso
dos Flls balanceados pela média e pelo PE é & 2,64% e 4,3%, respectivamente.

Assim como obtido por Schor, Bonomo e Pereira (1,998m todos os coeficientes
associados aos fatores macroecondmicos foram isgjnibs para explicar o retorno dos
investimentos. Algo relevante é o fato de que naletm proposto pelos autores, a variavel
prémio pelo risco ndo se mostrou estatisticameigrifisante em nenhum momento.
Contrapondo-se a esse resultado, a presente pesgdisou a significAncia estatistica da
variavel prémio pelo risco em todos os modelos.

No contexto norte-americano, a variavel estrututarmmo também foi considerada
estatisticamente significante para explicar o reiaos REITs. Esse resultado € corroborado
pelo estudo de Chen, Hsieh, Vines e Chiou (1998mAlisso, é similar ao trabalho de Chan,
Hendershott e Sanders (1990) ao analisar os RHEfenpniais verificaram que as variaveis
inflacdo inesperada, o prémio pelo risco, a estditermo, assim como o retorno dos fundos
fechados de investimento foram capazes de exmicatorno dos REITs. De acordo com os
autores, as quatro varidveis mencionadas antendenferam capazes de explicar 60% o
retorno dos REITs. Na presente pesquisa, 0 préglm nisco e a estrutura a termo foram
capazes de aproximadamente 16% dos retornos romlpeté 2003 a 2013.

Esperava-se que a variavel producao industriakfeggificativa e positiva. Apesar de
em 75% dos casos, a variavel ter apresentado uoftads positivo a mesma nao foi
significativa em nenhum dos modelos propostos. &esso, a producdo industrial ndo
contribuiu para explicar o retorno dos REITs e FlIs

A utilizacdo do APT para explicar o retorno dos REe FlIs proporciona mais um
instrumento de gerenciamento de carteiras de atd®scordo com Schor, Bonomo e Pereira
(1998), do ponto de vista de uma administracadoiyasie carteiras - como um portfélio que
replica um indice - o APT pode garantir que o @lidftenha a mesma sensibilidade de todas
as fontes importantes de risco da economia. Seguanthesma logica, o modelo também
pode ser util ao excluir (ou incluir) ativos queondmpdem o indice a ser replicado. Do
ponto de vista de uma administracdo ativa, o uscdAdd® aumenta as oportunidades de
apostas em relacdo aos fatores de risco. Por eagoggo o investidor acredite que a inflagao
sera maior que a esperada pelo mercado finanaaimenta a sua exposicdo (beta) em
relacdo a inflacdo inesperada, de forma que o ediolo tenha maior correlacdo positiva

com o fator.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo investiga a performanceRe@d Estate Investment Trust$-undos
de Investimento Imobiliarios durante o periodo 68632 a 2013, assim como o durante trés
subperiodos do ciclo econédmico mundial (Jan/200&i@/2007; Junho/2007 a Mar¢o/2009;
Abril/2009 a Agosto/2013). A metodologia aplicadai fle natureza empirico-analitica,
baseando-se em estudos praticos e no empregonieatede coleta, tratamento e analise de
dados utilizando de indices ajustados ao risce,damo Treynor, Sharpe, Alfa de Jensen,
AppraisalRatio, Sortino e MM. Além disso, mediante a utilizac&ondodelo APT, buscou-se
identificar quais variaveis macroecondmicas (CHRBLL e ROSS, 1986) foram capazes de
explicar o retorno dos REITs e FllIs durante o pirianalisado.

No que tange a performance dos REITs, as carteieafREITs indeterminados
apresentaram excesso de retornos positivos, tamielacdo ao3-bills quanto ao S&P500
(SMITH e SHULMAN, 1976; BURNS e EPLEY, 1982; HOWE SHILLING, 1990 e
SAGALYN, 1990). Os diversos indices de retorno @ds ao risco apresentaram alguns
resultados contraditérios quanto ao desempenho mdesmos (quanto awsanking de
performances), mas de maneira geral comprovaraomodesempenho dos REITs (HEPSEN
e KIYLAR, 2010).

Os resultados acerca dos retornos Flls mostraraposiévos, mas nao suficientes
para superar tanto o CDI quanto o Ibovespa. Deda@imilar ao que ocorreu com os REITS,
os diversos indices de retorno ajustado ao riscesaptaram alguns resultados contraditérios
quanto ao desempenho dos Flls (em termosadking de performances), mas de maneira
geral comprovaram o bom desempenho dos Flls (CONB¥D e ALENCAR, 2011) no que
tange aos retornos ajustados ao risco. A fim ddicar se houve persisténcia quanto a
performance dos REITs e FlIs durante o periodoisatid, a presente pesquisa utilizou o
Teste de Sinais de WilcoxolV{lcoxon signed-rank testu Teste de Sinais). De acordo com
os resultados, quando os periodos de Jan/2003 @29av e Junho/2007 a Mar¢o/2009 os
REITs sdo comparados, todos os indices médioga®mos ajustados ao risco apresentam um
p-valor menor do que 0,005. Consequentemente, g®deejeitar a persisténcia de
performance nos dois periodos para estes ativedandeados tanto pela média quanto pelo
patrimonio liquido (KUHLE e WALTHER, 1986; HAN e ANG, 1995). Quando os FllIs séo
comparados no mesmo periodo, somente o indice apeSk MM balanceados pela média
nao apresentaram persisténcia de performance. éasaisl opcoes de retornos ajustados ao

risco, a hipotese de igualdade de médias nao iGadge Dessa forma, tem-se que 0S mesmos
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apresentam persisténcia de performance nos perimates e durante a crise financeira
mundial, mostrando sua nao interferéncia nao mierha performance.

No que tange a comparacao de performance dos R&lpsriodo da crise e pos-crise
(Junho/2007 a Mar¢o/2009 e Abril/2009 a Agosto/30paBenas o indice de Treynor nas duas
formas de balanceamento foi capaz de apresentsistgaicia da performance. Em outras
palavras, de maneira geral, a performance dos RE® persistiu durante esses dois periodos
analisados. Os FllIs, por sua vez, quando analispeldsmédia ponderada (importancia de
cada fundo € a mesma na carteira analisada) réitaneja hipotese de que néo ha diferenca
significativa entre as duas amostras — indicangmeraisténcia de performance dos ativos
durante os dois periodos e para todos os indicafisatos nessa pesquisa. Os Flls
balanceados pelo patriménio liquido mostram queesigténcia de performance nao foi
constante durante os periodos antes e apés aecos@mico-financeira de 2008 quando o
indice de Sharpe, Treynor e MM s&o considerados.

Visando identificar se a performance dos Flls égop as do REITs procedeu-se a
utilizacdo do teste ndo paramétrico de Mann-Whitn@ypalisando-se o0s resultados
provenientes das carteiras de REITs e FlIs balalosepela média nota-se que esses ativos
apresentam taxa de retorno, indice de Sharpe,eirtlicTreynor, Jensen, MM\ppraisal
Ratio e indice de Sortino maiores do que os Flls. Quau® ativos balanceados pelo
patrimdnio liquido, os resultados revelam que dermes gerados pelos REITs sdo, em
média, superiores (e significativos) aos geraddsspells de acordo com o retorno e indice
de Jensen.

Para testar a igualdade da performance dos titubssdiferentes subperiodos da
amostra foi utilizado teste Kruskall-Wallis. De adm com os resultados pode-se afirmar que
a distribuicdo de todos os indices de performaagstados ou ndo ao risco) ndo é a mesma
para as categorias de REITs e Flls. Tendo em gistao teste Kruskall-Wallis comprovou a
diferenca de distribuicdo das diferentes categol@gaREITs e Flls, mas nao mostrou qual dos
ativos possui maior retorno, a presente pesquifiaout o teste de Mann-Whitney U para
duas amostras independentes de forma a detalhraswisados. Os mesmos indicam que 0s
Flls ndo mostraram uma performance superior a @¥Rantes e apds a crise financeira de
2008. Entretanto, os Flls mostraram uma performagerior aos REITs durante a crise
financeira. Este resultado refor¢ca a ideia de querige financeira nao influenciou
negativamente o desempenho dos FlIs.

O ultimo objetivo desse trabalho foi o de testaalkdade do modelo APT no mercado

de capitais norte-americano e brasileiro, visardbntificar os fatores que influenciam a
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precificacdo dos retornos dos REITs e Flls. No&otnorte-americano, as variaveis prémio
pelo risco e a estrutura a termo séao estatisticerggnificantes para explicar o retorno dos
ativos nas duas formas de balanceamento. O resudizicha é similar ao encontrados por
Chen, Roll e Ross (1986); Chan, Hendershott e 3and®90) e Payne e Ewing (2003).
Todavia néo corrobora o trabalho de Wei (1988 & grgumenta que o excesso de mercado
seja significante para o modelo APT. No contextsibeiro, as variaveis prémio pelo risco e
inflacdo inesperada sao estatisticamente signtesanOs resultados obtidos no contexto
brasileiro foram similares aos encontrados por Kd888) e Leal (2004).

Os objetivos da pesquisa foram alcancados, madiédo que novas investigacoes
sejam feitas, principalmente quando a quantidadéeatt®s acerca dos Flis seja capaz de
permitir que testes mais robustos sejam utilizadt#&n disso, no que tange ao modelo APT,
ainda que tenham sido encontradas variaveis eceaémapazes de influenciar o retorno dos
REITs e FlIs, h4 espaco para futuras pesquisaa aesd, a fim de ampliar o entendimento
das fontes de risco da economia norte-americansasldira. E valido lembrar que os
resultados encontrados estdo limitados e restritss amostras selecionadas e,
consequentemente, generalizacbes em relacdo aolsades devem ser efetuadas com
precaucdo. De qualquer forma, espera-se que dsadessitenham contribuido para entender
um pouco melhor o comportamento dos Flls e REIT=rde o periodo de 2003 a 2013.



107

8. REFERENCIAS

ALAIS, A.; SOI, T. C.Y. Performance Analysis of RE: Comparison Between M-REITs
and UK-REITs.Journal of Surveying, Construction and Propertfol.2, Special Issue, e-
ISSN: 1985-7527, 2011.

ALCOCK, J.; GLASCOCK, J. L.; STEINER, E. M. Mani@tion in U.S. REIT Investment
Performance Evaluation: Empirical Evidence, 20d@urnal of Real Estate Finance and
Economics, Forthcomindisponivel em: http://ssrn.com/abstract=2016873.

ALMEIDA, S. R.; CARVALHO, M. A.; PEREIRA, A. F. OAndlise da Performance de
Fundos de Acfes. InCongresso Nordestino de Contabilidade, 1V, 199&cAju. Anais..
Aracaju, 1998.

ALVES JR, A. J.Fundos Mutuos de Investimentos no Brasil: A expartsiindUstria nos
anos 1990 e perspectivas para o futlCoenvénio CEPAL/IPEA - Comissdo Econbmjzara

a América Latina e o Caribe, Escritorio no BraSidd. LC/BRS/R.143. Novembro de 2003.
232p.

AMARAL, H. F.; BARROS, L. C.; MELO, A., A. O. Avaticdo da performance de fundos de
pensdo. In: Encontro da Sociedade Brasileira dan€ms — 2SBFIN, 2004, Rio de Janeiro.
Anais... Rio de Janeiro, Julho, 2004.

ANBIMA. Associacao Brasileira das Entidades dos Mercadosamceiro e de Capitais
Fundos de Investimento Imobiliario. 2011. Dispohiem: www.anbid.com.br. Acesso em:
12 de Agosto de 2012.

ARAGON, G. O.; FERSON, W. E. Portfolio PerformanEgaluation. Foundations and
Trends in Financg2:2, 2006.

ASSAF NETO, AFinancas Corporativas e Valo8® ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G.; ARAUJO, A. M. PA realidade da concentracao do capital
no Brasit um estudo comparativo com outras economias emigie Disponivel em:
http://www.institutoassaf.com.br/downloads/ARTIGADRCENTRACAO_DO_CAPITAL _
NO_BRASIL.pdf. Acesso em 24 de out. 2013.

BACON, C. R.Practical Portfolio Performance Measurement andriftttion. 2 Edition,
New York: The Wiley Finance Series, 2004.

BACEN. Banco Central do Brasil Banco de Dados. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 02 fev. 2013.

BARBOSA, A.; MARZAL, J. L. S. Aplicacion de las mields clasicas de performance en los
fondos de inversion brasilefios de renta variabRevista Contabilidade & Financas$ao
Paulo, v.18, n.44, p.86-104, Agosto. 2007.

BAIMA, F. R. Estratégias e desempenho de investimentos dossuepensao no Brasil.
2004. 198 folhas. Tese (doutorado) - UniversidaeléeFal de Santa Catarina, Programa de
Pos-graduacdo em Engenharia de Producéo.



108

BARBOSA NETO, J. MO mercado de acdes no Brasil e o ciclo de abertdesapital no
periodo 2004/2007um estudo exploratério-descritivo. 2009. Dissgita (Mestrado em
Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) - Hdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade, Universidade de S&o Paulo, Sdo Pa@009. Disponivel em:
<http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/1418606052009-122920/>. Acesso em:
2014-02-10.

BARCLAYS. REITs 101 An Introduction. 2012. Disponivel em: http://unttend.uli.org/wp-
content/uploads/2013/10/USREITs_REITs_101_An_Intotién.pdf. Acesso em 20 de nov.
2013.

BELLO, Z. Y. A Statistical Comparison of the CAPM the Fama-French Three Factor
Model and the Carhart's Model (July 8, 20@Blobal Journal of Finance and Banking Issues
Vol. 2, N. 2, 2008. Disponivel em: http://ssrn.cabgtract=1536149. Acesso em 03 de Abril
de 2013.

BLOCK R. L. Investing in REITs:Real Estate Investment Trust® Ed., New York:
Bloomberg Press, 2006.

BLOCK, S.B.; FRENCH, D.W. The Effect of Portfolio &ghting on Investment
Performance Evaluation: The Case of Actively Mambddutual Funds.Journal of
Economics and Finan¢@6(1): 16-30, 2002.

BLUMAN, A. G. Elementary StatatisticiA Step by Step Approach. 6th. ed. McGraw Hill,
2007.

BM&FBOVESPA. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o ®disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br>. Acesso em: 20 de Ndweme 2012.

BM&FBOVESPA. Como investir em Fundos Imobiliarios Disponivel em: <
http://mwww.bmfbovespa.com.br/Fundos-Listados/comastir-em-fundos-
imobiliarios.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: 27 d@#o de 2013.

BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A.InvestimentosBookman, 82 ed. 2010.

BOLLEN, N. P. B.; BUSSE, J. A. On the Timing Alyliof Mutual Fund Managers. The
Journal of Financev. 56, p. 1075-1094, 2001.

BRASIL, Lei n°® 6.404, de 15 de Dezembro de 13Ji6pbe sobre as Sociedades por Agdes.
Banco de Dados da Camara dos Deputados.Disponivel em:
http://www?2.camara.leg.br/legin/fed/lei/1970-19¢8#4404-15-dezembro-1976-368447-
normaatualizada-pl.html. Acesso em: 05 mai. 2012.

BRASIL, Lei n. 8.668, de 25 de junho de 1993. Desgbbre a constituicdo e o regime
tributario dos Fundos de Investimento Imobiliaridé&outras providénciaBanco de Dados
da Presidéncia da RepublicRisponivel em: http://www.planalto.gov.br. Acessa: 05 mai.
2012.

BRASIL, Lei n°® 9.779, de 19 de Janeiro de 19Bfario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 20 de
Janeiro de 1999.



109

BRASIL, Lei n°® 11.033, de 19 de Dezembro de 2@drio Oficial da Unido, Brasilia, DF,
22 de Dezembro de 2004.

BRASIL, Lei n® 11.196, de 19 de Novembro de 2aD%rio Oficial da Unido, Brasilia, DF,
22 de Novembro de 2005.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. CPrinciples of corporate finance/2 ed. Nova York: Tata
McGraw-Hill, 2002.

BRENTANI, C. Portfolio Management in Practicd st Edition, Massachusetts: Elsevier Ltd,
2004.

BROWN, S. J. et al Survivorship Bias in Performance Studi@he Review of Financial
Studies, Vol. 5, n.4, p. 553-580, 1992.

BURNS, W.L.; EPLEY, D. R. The Performance of Pditfmf REITs and Stockslournal of
Portfolio ManagementWinter, 37-41, 1982.

CANNON, S. E.; VOGT, S. REITs and their managemét: analysis of organizational
structure, performance and management compensatiamal of Real Estate Reseaysiol.
10, 297-317, 1995.

CARHART, M. M. On Persistence in Mutual Fund Periance.The Journal of Finance
vol.52, n.1 (Mar., 1997), 57-82. Disponivel em:
http://www.iscte.pt/~jpsp/Teaching/AssetPricing_PGBrhart%20JF%201997%20Persistenc
€%20in%20Fund%?20Performance.pdf.

CASACCIA, M. Coll; et al. Analise do desempenho de fundos de investimentosestudo
em acOes brasileiras no periodo de janeiro de 20@gosto de 2009rganizacdes em
contextg Sao Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756, Ano Ii3,ijan.-jun. 2011.

CERBASI, G. PMetodologias para determinacédo do valor das emmesma aplicacdo no
setor de geracdo de energia hidrelétrica. 200%em;ao (Mestrado em Administracao) —
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabiidathiversidade de Sao Paulo, S&o
Paulo, 2003.

CHAN, K.C., HENDERSHOTT, P., SANDERS, A. Risk ancetRn on Real Estate:
Evidence from Equity REITAREUEA Journall8, 1990.

CHEN, Z.; P. J. KNEZ. Portfolio performance Measneat: Theory and applications.
Review of Financial Studies, %, p.511-556, 1996.

CHEN, N.; ROLL, R.; ROSS, S. Economic Forces amdStock MarketJournal of Business
59, pp. 383-403, 1986.

CHEN, S.; HSIEH, C.; VINES, T. W.; CHIOU, S. Macomnomic Variables, Firm-Specif
Variables and Returns to REIT3ournal of Real Estate Economic998, vol. 16(3), pages
269-278.



110

CHRISTOPHERSON, J. A.: CARINO, D. R.; FERSON, W. Portfolio Performance:
Measurement and BenchmarkimdcGraw-Hill, 2009.

CICOGNA, M. P. V.; TONETO JUNIOR, R.; VALLE, M. RO impacto da ades&o a padrées
mais elevados de governanca sobre o financiamempoesarialRevista de Administracao
Séo Paulo, v.42, n.1, p.52-63, jan./fev./mar. 2007.

CINTRA, M.; CAGNIN, R. Evolugdo da estrutura e daamica das finangas norte-
americanag=condmicaRio de Janeiro, v. 9, n.1, p. 89-131, dez. 2007.

CONNOR, G.; KORAJJCZYK, R. A. Performance measuneinwaith the arbitrage pricing
theory: A new framework for analysidournal of Financial Economi¢d5, 373-394, 1986.

COSENTINO, R. M. S.; ALENCAR, C. T. Fundos de Istimento Imobilidrio: Analise do
desempenho e comparacdo com US-REITs, UK-REITsEG<Re SIIC.In: 11* Conferéncia
Internacional da LARES, 2011, S&o Paulo, 2011.

CVM. Comissdo de Valores Mobiliario€artilha do Investidar 2009. Disponivel em:
<http://www.cvm.org.br>. Acesso em: 2 de Junho Q&32

CVM. Comissao de Valores Mobiliario013. Disponivel em: <http://www.cvm.org.br>.
Acesso em: 2 de Junho de 2012.

DE PAULA, G. M. Governanga corporativa no Brasil e Méxicestrutura patrimonial,
praticas e politicas publicas. Comissao Econbéméca p Ameérica Latina e Caribe — CEPAL.
Uberlandia, Set. 2003.

ELTON, E. J.et al Moderna teoria de carteiras e analise de investimert8do Paulo: Atlas,
2004.

ESTRADA, J. Mean-semivariance optimization: a h&tigiapproachJournal of Applied
Finance v. 18, n. 1, 2008.

EWING, B. T. The response of the default risk pr@mito macroeconomic shockhe
Quarterly Review of Economics and Finanee43, p. 261-272, 2003.

EWING, B.; PAYNE, J. E.The Response of Real Estieestment Trust Returns to
Macroeconomic Shockdournal of Business Resear@903, 58, 293-300.

FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. The Cross-Section of [Exfed Stock Returnglournal of
Finance 47(2): 427-465, 1992.

FARHI, M. Novos instrumentos e praticas na financa internagioCampinas: Instituto de
Economia e S&o Paulo: Fapesp (Relatorio de PesdgiiBas-doutoramento), 2002.

FIORINI, R. M. Determinantes da rentabilidade dos fundos de imwestto imobiliario no
Brasil. 2012. 74f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdd-undacdo Getulio Vargas,
Escola de Economia de Sao Paulo, Sado Paulo, 2012.



111

FRACASSO, L. M. Validacdo da APT (Arbitrage Pricing Theory) na camjura da
economia brasileira Porto Alegre: Monografia da escola de admingstoada Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, 2009.

FONSECA, J. B. PLinhas gerais sobre os Fundos de Investimento lioii. Disponivel
em: http://www.santossilveiro.com.br/wp-contentagus/2012/08/Linhas-gerais-sobre-o0s-
fundos-de-investimentol.pdf. Acesso: 03 de AbriR6&2.

FURGANG, K.How the stock market works ed. New York, NY, 2011.

GARCIA, R.; BONOMO, M. Tests of Conditional Assetidhhg Models in the Brazilian
Stock MarketJournal of International Money and Finance. 20(1), p. 71-90, 2001.

GIL, A. C. Como elaborar projetos de pesquigd& ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

GOEBEL, P.R.; KIM, K.S. Performance Evaluation ahife-Life Real Estate Investment
Trusts.Journal of Real Estate Researeh2, 57-69, 1989.

GOETZMANN, W. N.; INGERSOLL, J. E.; SPIEGEL, M.; WEH, I. 2002. Sharpening
Sharpe Ratios, Yale Working Paper.

GONZALES, R. A. Fundos de Ag¢bes no Brasil: Um estdeé risco e retorno baseado em
indicadores estocasticos de performancadernos da FUCAMP.12, n.17, p.1-17, 2013.

GUIMARAES, J. G. M.Persisténcia na performance de fundos de investoriembiliario
brasileiros entre 2008 e 2012. 201Bissertacdo (Mestrado em Economia) — Escola de Po
Graduacao em Economia, Fundacdo Getulio VargasP&dlo, 2013.

GRINBLATT, M.; TITMAN, S. Portfolio Performance elsmtion: Old issues and new
insights.Review of Financial Studi€s 393-422, 1989.

GUJARATI, D.; PORTER, D. CEconometria basica5® ed. Sdo Paulo: Editora Afiliada,
2011.

HAIGHT, T. G.; FORD, D. A.REITs New Opportunities in Real Estate Investment &ust
Securities. Probus Publishing Company, 1986.

HAIR, J. F.; ANDERSON, R. E.; TATHAM, R. L.; BLACKW. C. Analise e Multivariada
de Dados5® ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

HAMZAH, A. H.; ROZALI, M. B.; TAHIR, I. M. 2010. Enpirical Investigation on the
Performance of the Malaysian Real Estate Investmargts in Pre-Crisis, During Crisis and
Post-Crisis Period.International Journal of Economics and FinancBisponivel em:
www.ccsenet.org/ijef. Acesso em: 11 de Abril de201

HAMZAH, A. H.; ROZALI, M. B. Performance Evaluation of Real Estate Investmeuns{sr
(REITs) in Malaysia The Malaysian Finance Association (MFAY &nnual Conference,
Universiti Malaysia Sabah, Kota Kinabalu, SabalBNS983-42447-1-0, 2006.



112

HAN, J.; LIANG, Y. The Historical Performance of &d=state Investment Trustikurnal of
Real Estate ResearchO, 235-62, 1995.

HEPSEN, A.; KIYLAR, M. Performance Appraisal of ReBstate Investment Trusts
(REITS): A Practice in Istanbul Stock Exchange (#ag 4, 2010)Journal of Institute of
Business Administration-Yonetinol.21, n.65, p.11-23, February 2010.

HERMANN, J.Liberalizac&@o e crises financeirae debate teodrico @ experiéncia brasileira
nos anos 1990. 2002. Tese (Doutorado) — InstitatBabnomia. Universidade Federal do Rio
deJaneiro, Rio de Janeiro, 2002.

HOWE, J. S.; SHILLING, J. D. REIT Advisor PerfornamJournal of the American Real
Estate and Urban Economics Associatit@90, 18:4, 479-500.

HOESLI, M.; OIKARINEN, E. Are REITs Real Estate?iffl@nce from International Sector
Level Data (March 1, 2012). Swiss Finance InstiRésearch Paper No. 12-15, 2012

IBGC - Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa Disponivel em:
<http//www.ibgc.org.br. Acesso em: 22 de Maio d&é20

JAFFE, J., KEIM, D; WESTERFIELD, R. Earnings Yieldsarket Values and Stock
ReturnsJournal of Financey. 45, 135-148, 1989.

JENSEN, M. C. The performance of mutual funds i@ geriod of 1945-1964lournal of
Finance vol. 23, n. 2, p. 389-416, 1967.

JENSEN, M. The performance of mutual funds in teaqa 1945-1964Journal of Finance
vol. 23, n2. pp. 389 — 416, 1968.

JOBSON, J.D., KORKIE, B. M. Performance hypothésging with the Sharpe and Treynor
measuresJournal of Finance6, 889-908, 1981.

JORDAO, G. A.; MOURA, M. L.Andlise de Desempenho de Fundos Multimercados
Brasileiros. (2009). Disponivel em: <http://bibliotecadigitghtbr>. Acesso em: 02 de
outubro de 2011.

KHAN, M. Y.; JAIN, P. K. Financial ManagementText, problems and cases. New Delhi:
Tata McGraw-Hill, 2007.

KIM, H.; MATTILA, S. A.; GU, Z.. Performance of Het Real Estate Investment Trusts: A
Comparative Analyszs of Jensen Indexésspitality Managemenvol.21, p 85-97, 2002.

KING, R.; LEVINE, R. Finance and Growth: SchumpdW#ight Be Right.Quartely Journal
of EconomicsCVIIl, 717-738, 1993.

KNIGHT, J.; SATCHELL, S. EPerformance Measuremeliilsevier Science, 2002.
KUDE, B. A precificacdo de ativos através da Arbitrage RrggiTheory no Mercado de

Capitais Brasileiro 1998. 115 folhas. Porto Alegre: Dissertacdo destldo da Escola de
Administracédo da Universidade Federal do Rio Gratwl8ul. 1998.



113

KUHLE, J. L.; WALTHER, C. H. REITS vs. Common Stodhvestments: An Historical
Perspective: A Survey of Performance Results, 119@.Real Estate Finan¢e3:1, 477-52,
1986.

LAES, M. A. Analise da performance dos fundos de investimeatacdes no Brasi2010.
82 folhas. Dissertacdo (Mestrado em Economia) vétsidade de Sdo Paulo, Faculdade de
Economia, Administracao e Contabilidade, Sdo Pada0.

LAKATOS, E. M.; MARCONI, M. A. Fundamentos da Metodologia Cientificddo Paulo:
Atlas, 1991.

LEAL, R. P. C. Uma ilustracdo da implementacéo dR Aara carteiras de acdes de valor e
de crescimento brasileiraREAd ed. 40, v. 10, n. 4, 2004.

LEHMANN, B. N.; MODEST, D. Mutual Fund Performané&araluation: a Comparison of
Benchmarks and Benchmark Comparisons (August 198%R Working PapeNo. w1721.
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=338791.

LEVINE, R. Financial development and economic growtiews and agendaournal of
Economic Literaturgv.35, p.688-726, June 1997.

LEITE, K. V. B. S; CAVALCANTI FILHO, P. F. M. B; C&DEIRO, A. D.Do fim de
Bretton Woods a crise Sub-prima securitizacdo como solugdo e causa de duasscris
financeiras.In: IV Encontro Nacional da Associacdo Keynesianasibra, 2011, Rio de
Janeiro. IV Encontro Nacional da Associacdo KewaresiBrasileira, 20, Agosto - 2011, Rio
de Janeiro/RJ.

LENCIONE, M. A. C. Modelos de precificagabhesisa.l1, v.3, p.26-50, 2005.

LIMA, I. S; GALARDI, N.; INGRID, N. Mercados de Investimentos Financeird4anual
para Certificacdo Profissional ANBID — Série 20E2?: S&o Paulo: Atlas. 2008.

LIMA JUIMA J: S R; ALENCAR, C. T. Foreign investmemand the Brazilian real estate
market.International Journal of Strategic Property Managamy vol.12 p.109-123, 2008.

LINTNER, J. The Valuation of Risky Assets and theeBtion of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital BudgetReview of Economic Statistjcs3-37, 1965

LOPES, J. C.; ROSSETTI, J Bconomia Monetaria7® ed. Sdo Paulo: Atlas S/A, 1998.
MARKOWITZ, H. M. Portfolio SelectionJournal of Financep.77 - 91, 1952.

Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments. John
Wiley & Sons, New Jersey, 1959.

McKNIGHT, P. E.; NAJAB, J. 2010Mann-Whitney U TestCorsini Encyclopedia of
Psychology. 1.



114

MERDHAH, E. K. The Performance Evaluation of Sovereign Wealth BuimdDifferent
Countries from 2006 to 2012012 52 folhas. Dissertagdo (Mestrado em Finangas)irt Sa
Mary’s University, Programa de Pds-Graduacao emn€ms.

MILANI, B. Avaliacdo de performance de fundos de investimant@ontexto brasileiro
2011. 128 folhas. Dissertacdo (mestrado). Univadgd-ederal de Santa Maria, Programa de
Pos-Graduacdo em Administracao.

MINARD, A.; SANVICENTE, A. Z.; MONTEIRO, R. Mercaddcionario brasileiro.GV
Executivg vol. 6, n. 4, jul/ago. 25-30, 2007.

MIZUNO, J.; DUCLOS, L. C.; SILVA, W. V.; ROCHA, DT. Andlise da Eficiéncia dos
Fundos de Investimentos Imobiliarios — Efficienayalyses of Real Estate Investment Funds.
Revista Pensamento Contemporaneo em Administragéé, v.11, n.95. 2011. 19p.

MODIGLIANI, F.; MODIGLIANI, L. Risk-Adjusted Perfomance: How to Measure it and
Why. Journal of Portfolio Managementol.23, n.2, p.45-54, 1997.

MOSSIN, J. Equilibrium in a Capital Asset Mark&conometricavol.34, n.4, p.768-783,
1966.

MUGNAINI, A., da Silva; W. V., SOUZA, A; DEL CORSQ]. M. Analise da eficiéncia e
mercado e performance de fundos de investimentodili@rios negociados na Bovespa.
Revista Capital Cientifico-EletrénicalSSN 2177-4153, 6(1), 65-86, 2010.

NAREIT. The Investor's Guide to REITSIAREIT's Guide to the Real Estate Investment
Trust Industry 2010. Disponivel em:
http://www.reit.com/~/media/PDFs/Updatedinvestor&f@lioREITs.ashx. Acesso em: 02 de
Marco de 2013.

NAREIT. National Association of Real Estate Investin Trusts. REIT 101. 2012.
Disponivel em: http://www.reit.com/REIT101/WhatidaR.aspx. Acesso em: 10 de Agosto
de 2012.

NAREIT. National Association of Real Estate Investih Trusts. NAREIT Statistical
Publication 1994. Disponivel em: http://www.reit.com/DataAndarch/Statistical-
Publications.aspx. Acesso em: 12 de Maio de 2013.

NAREIT. National Association of Real Estate Investment f6ru2013. Disponivel em:
<http://www.nareit.com> Acesso em: 02 Fevereir@d&3.

NAREIT. National Association of Real Estate Investment f6rud012. Disponivel em:
<http://www.nareit.com> Acesso em: 07 Abril de 2012

NYSE. New York Stock Exchange. iShares S&P500 Inéfexd. 2013. Disponivel em:
http://www.nyse.com/about/listed/ivv.html. Acessn:el2 de Maio de 2013.

NEVES, A. W.; AMARAL, H. F. A Precificacdo de Atigsode Renda Variavel no Mercado de
Capitais Brasileiro: Uma Visdo Comparativa entrérhitrage Pricing Theory e o Capital
Asset Pricing Model, ENANPADAnais.., 2002.



115

NEVES, L. C.Estudo empirico sobre o comportamento do retorula diquidez média das
acOes no mercado acionario brasileiro das empregasemitiram ADRs na NYSE e das que
aderiram ao novo mercad®008. 97 f. Dissertacdo (Mestrado) - Universid&ederal de
Uberlandia, Uberlandia, 2008.

NEWEY, W. K.; WEST, K. D. A Simple, Positive Semebnite, Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Matibhe Econometric SocietiEconometrica, vol.
55, no 3, maio de 1987. p. 703-708.

OECD. OECD principles of corporate governanc®aris: OECD, 2004. Disponivel em:
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategoveregnaciples/31557724.pdf. Acesso em:
01 de Setembro de 2013.

ODA, André Luiz.Desempenho de fundos de ac@mslise de persisténcia de performance
dos fundos de acdes Brasileiros. Sdo Paulo: SaultBRlitora, 2006.

OKIMURA, R. T.; SILVEIRA, A. D. M.; ROCHA, K. C. BEsutura de Propriedade e
Desempenho Corporativo no Brasil. Disponivel enp:Hitww.anpad.org.br/rac-e RAC-
Eletronica v.1, n.1, art.8, p. 119-135, Jan./Abr. 2007.

PAIS, M. A. P. CValorizacdo do Activo Imobiliario dos Fundos dedatimento Imobiliario
Portugueses e suas Caracteristicd®11. 86 Folhas. Dissertacdo (mestrado) - Uninade
Técnica de Lisboa, Instituto Superior de Econonmaestao.

PORTO, P. TMétodo para gestao de portfélios de investimentosedificios de escritorios
para locacdo no Brasil2010. 280p. Tese (Doutorado) — Escola Politécnithiversidade de
Séo Paulo. Sdo Paulo. 2010.

PORTO, P. T.; ROCHA-LIMA JUNIOR, J. Critérios de Jersificacdo e Indicadores da
Qualidade para Gestdo de Portfdlios em Edificios Eberitérios para Locacaon:
Conferéncia Internacional da LARES Latin AmericaaaREstate Society, 2011, Sao Paulo.

RABELO, S. S. TPerformance das melhores praticas de governancparativa no Brasil
um estudo de carteiras. 2007. 116 folhas. Disstéamestrado) — Universidade Federal de
Uberlandia, Programa de Pos-Graduacdo em Admigisira

PWC. PriceWaterHouse Coope@ompare and Contrast: Worldwide Real Estate Inveatm
Trust (REIT) regimes. 2011. Disponivel em:
http://download.pwc.com/ie/pubs/2011_compare_andtrast worldwide_real estate_invest
ment_trust_regimes.pdf. Acesso em: 02 de Setene2OH3.

REZENDE, L. H. S. Os impactos da Lei Sarbanes-ORetye a Governanga Corporativa no
Novo Milénio. EstudosGoiania, v. 35, n. 4, p. 651-666, Julho/Agosto 2008

RESENDE NETO, A. L.Uma proposta de Construcdo de Indicador de Perforreade
Fundos de Investiment@006 86 folhas. Dissertacdo (mestrado) — Universidad8msilia,
Programa de Po0s-Graduacdo em Gestdo Econdmicagdeibe



116

REDMAN, A.; MANAKYAN, H. A multivariate analysis oREIT performance by financial
and real estate asset portfolio characterisiocarnal of Real Estate Finance and Economics
v.10, p.169-175, 1995.

ROSS, S. A. The arbitrage theory of capital asseing. Journal of Economic Theoyy
vol.13, n.3, December: 341-360, 1976.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. Aministragao financeiraS&o Paulo:
Atlas, 1995.

SAGALYN, L. B. Real Estate Risk and the Businessl€yEvidence from Security Markets.
Journal of Real Estate Researé&h2, 203-19, 1990.

SANTOS, E. JGovernancga corporativa e politicas Publicas: umailise da reforma A Lei
6.404/76 sob a otica da protecdo aos acionistasontérios. 2006. 294 folhas. Dissertacéo
(mestrado) — Universidade Federal de Uberlandimg®ma de Pés-Graduagdo em
Administracao.

SANTOS, L. B.As Vantagens em se investir em um Fundo de Inwsgtnmobiliaria 2010.
41 folhas. Monografia (graduacdo) — UniversidadeBdasilia, Programa de Graduagdo em
Administracao.

SAMPAIO, M. R. G. RDesempenho e risco de fundos de investimento eaisnpetciosos
em diferentes regimes de mercad011.137 folhas. Dissertagdo (Mestrado em Firgnea
Universidade do Minho, Escola de Economia e Ge$&tadugal, 2011.

SCAVONE JUNIOR, L. A.Direito Imobiliario — teoria e pratica. 42 ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2012.

S&P500.Standard & Poor's 500 Index2013. Disponivel em: <http://www.S&P500.com >.
Acesso em: 04 de Abril de 2013.

SCHERER, A. L. F. O modelo norte-americano de guomega corporativa: génese,
instrumentos e consequéncigssaios FEEPorto Alegre, v. 24, n. 2, p. 429-452, 2003.

SCHOR, A.; BONOMO, M.; PEREIRA, P. L. V. APT e Vavieis macroecondémicas: um
estudo empirico sobre o Mercado acionario brasiléir: Financas Aplicadas ao Brasil.
BONOMO, Marco (Org.). 22 ed. Rio de Janeiro: EditBGV, 2004.

SEC. Securities Exchange ComissidrReal Estate Investment Trusts (REITD13.
Disponivel em: www.sec.gov.

SEC. Securities Exchange Comission. One HundredeBte Congress of the United States
of America. 2010. Disponivel em: http://www.sec.f@bout/laws/wallstreetreform-cpa.pdf.
Acesso em: 12 de Maio de 2013.

REUTERS. Brazil to get investment grade in 2008-analysZ08. Disponivel em:
http://www.reuters.com/article/2007/05/17/brazibteatings-idUSN1735775720070517.
Acesso em: 02 de Setembro de 2013.



117

SECURATO, J. RCalculo financeiro das tesourariabancos e empresas. 4° ed. Sao Paulo:
Saint-Paul, 2008.

SHAMSABADI, H. A.; DARGIRI, M. N.; RASIAH, D. A Reilew Study of Risk-Return
Relationship and Performance Measures Comparinfgri@ift Industry Sectorsdiustralian
journal of basic and applied scien¢afl.6, n.12, p.14-22, 2012.

SHAPIRO, S.; WILK, M. An analysis of variance tdsir normality (completesamples).
Biometrikg vol.52, n.3, p.591-611, 1965.

SHARPE, W. F. Capital Asset Prices: A Theory of k&drEquilibrium under Conditions of
Risk.Journal of Financevol.19, p.425-442, 1964.

SHARPE, W. F. Mutual fund performancéournal of Businessvol.39, n.1, p. 119-138,
1966.

SMITH, K. V.; SHULMAN, D. The Performance of Equifgeal Estate Investment Trusts.
Financial Analysts JournalSep—Oct, p.61-66, 1976.

SMITH, K. V.; TITO, D. A. Risk-Return Measures ok#ost Portfolio Performance. The
Journal of Financial and Quantitative Analysisol. 4, n. 4, p. 449-471, 1969. ISSN
00221090. Disponivel em: http://www.jstor.org/sedBB30059. Acesso em: 11 de Junho de
2012.

SORTINO, F.; PRICE, L. Performance Measurement ib@vnside Risk Framework.
Journal of Investingp.59-65, 1994.Sharpe Ratios. Yale ICF WorkingelP&jn.02-08.

SHERMAN, M. A Short History of Financial Deregulation in the itbd StatesDisponivel
em: http://www.cepr.net/documents/publications/deimeline-2009-07.pdf. Acesso em: 20
de Janeiro de 2012.

SHERMAN, M. A short history of Financial Deregulatiin the United Statetn: Center for
Economic and Policy Research, 2009.

STUTZER, M. A Portfolio Performance Index. In: LAVON, P.; JANKOWSKI, T.
Investment Performance Measurement: Evaluating Rwresenting Results. CFA Institute
Investment Book, 2009. Chapter 26.

TITMAN, S.; WARGA, A. Risk and the Performance oé& Estate Investment Trusts: A
Multiple Index Approach.Journal of the American Real Estate and Urban Eooice
Associationvol.14, n.3, 1986.

TOLEDO, C. SA importancia do mercado de ac¢des para o crescimeobndmico do pais
2006. 62 f. Monografia. Universidade Federal det&@atarina, Florianopolis, 2006.

TREYNOR, J. L. How to rate management of investnfantls.Harvard Business Review
vol.43, p.63-75, 1965.

TREYNOR, J. L.; BLACK, F. How to use security argib/to improve portfolio selection.
Journal of Businesslanuary, 66-88, 1973.



118

TRICKER, B.; TRICKER, R. I.Corporate Governance - principles, policies and qiiges
Oxford University Press. 2012.

UQBAR. Guia do Investidor: Fundo de Investimento Imobitar3® ed., 2012. Disponivel
em: http://www.ugbar.com.br/institucional/oque/gi2012.jsp#%22. Acesso em: 02 de
Marco de 2013.

VALEZI, C. Andlise do desempenho dos fundos fechados a captagaBrasil 2012.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Funda¢@etulio Vargas, Escola de
Administracdo de Empresas de S&o Paulo, Sao P43,

VARGAS, G. indice de Sharpe e outros Indicadorepeidormance aplicados a fundos de
acOes brasileirosRevista de Administracdo Contemporanga, n.3, p.215-245, set/dez.
2001.

VARGA, G.; WENGERT, M. A industria de fundos de @stimentos no BrasiRevista de
Economia e Administracde®.10, n.1, p.66-109, 2011.

VIEIRA, S. P; MENDES, A. G. S. T. Governanca Cogitva: Uma Analise de sua Evolugéo
e Impactos no Mercado de Capitais BrasileRevista do BNDESRIio de Janeiro, vol.11,
n.22, p. 103-122, 2004.

WEI, K.C. J. An asset-pricing theory unifying théARBM and APT.Journal of Finance
vol.43, n.4, p.881- 92, 1988.

WEF. World Economic ForumThe Financial Development Repo&012. Disponivel em:
http://www3.weforum.org/docs/WEF_FinancialDevelopiReport_2012.pdf. Acesso em:
20 Novembro, 2013.

WHITE, H. A Heteroskedasticity-Consistent CovariarMatrix Estimator and a Direct Test
for HeteroskedasticityThe Econometric Societ{econometrica, v.48, n.4, p.817-838, maio,
1980.

XAVIER, A. L. B.; MONTEZANO, R. M. S.; OLIVEIRA, M. A. C. Persisténcia de
Performance: Fundos de Investimento Multimercado Benda Variavel e Alavancagem. In:
8° Encontro Brasileiro de Financésais.. Rio de Janeiro: SBFin, 2008.



