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RESUMO

O estudo busca compreender o impacto das variaveis macroeconémicas locais no
comportamento do IFIX e, por conseguinte, no mercado de Fundos de Investimentos
Imobiliarios local como um todo. Utiliza-se a metodologia VAR para a formulagao de
Fungdes de Impulso-Resposta (FIR) e posterior Andlise da Decomposicdo da
Variancia (ADV) como tentativa de explicacdo de sua dindmica. Os resultados
apontam para uma reduzida capacidade de explicagao do IFIX pela metodologia VAR.
Adicionalmente, formulam-se quatro Regressdes Simples segundo o Método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) sob uma nova hipétese para a captacao de
efeitos contemporéaneos. A analise conjunta dos resultados entre os métodos gera
indicios de que a taxa de juros real ndo tem impacto direto sobre o IFIX. O nivel de
atividade econdmica também se mostrou pouco explicativo. Por outro lado, a taxa de
cambio, o nivel de pregos dos aluguéis e o desempenho da bolsa de valores tém

grande efeito sobre o indice.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario, Macroeconomia, Econometria,
Aluguéis, IFIX, VAR, MQO.
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1. INTRODUCAO

Mesmo com a recente popularizagado dos fundos imobiliarios no Brasil, ainda
poucos estudos se debrugam sobre o tema e investigam os determinantes de seu
desempenho. Fora do ambiente académico, dissemina-se todo tipo de informagao
acerca do comportamento desses ativos, como auferir lucros excepcionais, quais

fundos terdo maior retorno acumulado.

Nesse cenario, as variaveis macroeconémicas recebem destaque como
supostos determinantes do desempenho desses fundos. A associagdo parece
razoavel, tratam-se de ativos do setor imobiliario submetidos as variagdes no nivel de
precos, as mudancgas na atividade econdémica, as vendas dos lojistas que pagam os
aluguéis. Além disso, a taxa de juros determina o desconto do fluxo de caixa futuro
que afetara diretamente o valor das cotas. Mesmo assim, a literatura internacional ndo
€ conclusiva sobre o real impacto dessas variaveis e no Brasil a realidade nao é

diferente.

Com isso, o presente trabalho foi realizado com o objetivo de contribuir com a
literatura nascente sobre o tema, ao oferecer inferéncias sobre os impactos das
variaveis macroecondmicas selecionadas sobre o comportamento do mercado de

Fundos de Investimento Imobiliarios (Flls) brasileiro.

Inicialmente é apresentada uma Matriz de Correlagcdo contendo todas as
variaveis investigadas. A utilizagdo dessa ferramenta e altamente difundida no
mercado financeiro e seus resultados sdo comparados aos dos métodos
economeétricos utilizados.

Estima-se o impacto de cada uma das variaveis sobre o IFIX utilizando a
metodologia VAR e a comenta-se os resultados das Fung¢des Impulso-Resposta e da
Decomposig¢ao da Variancia. Por fim, realiza-se uma Regressao Simples para captar
efeitos contemporaneos das variaveis explicativas.

O Capitulo 2 apresenta o Referencial Tedrico. O Capitulo 3 comenta os
trabalhos ja realizados sobre o tema. No Capitulo 4 s&o apresentadas as variaveis
presentes nos modelos. O Capitulo 5 descreve a metodologia utilizada para cada
teste. No Capitulo 6 sao reportados e comentados os resultados do trabalho e, por
fim, o Capitulo 7 traz as conclusdes encontradas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Origem e desempenho dos Flls brasileiros

Os Fundos de Investimento Imobiliarios (Flls) brasileiros como os conhecemos
sdo resultado de uma série de influencias internacionais. A principal delas nasceu na
década de 1960 nos Estados Unidos. Conhecidos como REITs (Real Estate
Investment Trusts), tratam-se de ativos atrelados ao setor imobiliario americano.
Segundo MOTA (2013):

Um REIT é uma empresa dedicada a possuir, e na maioria dos casos, o lucro
operacional da produgcdo de bens imdveis, como apartamentos, centros
comerciais, escritorios e armazéns.

Esses ativos podem ser considerados “Equity REITS”, no caso de fundos
detentores de ativos imobiliarios diretamente, “Mortgage REITS”, aqueles que
negociam titulos hipotecarios, ou “Hybrid REITS”, que operam das duas formas. Até a
década de 90, os REITs tinham pouca participacao relativa nas carteiras dos
investidores americanos. O cenario muda quando sdo aprovadas medidas de ordem

regulatdria e tributaria que tornam esses investimentos mais atrativos.

A iniciativa de criagdo de um produto com tais caracteristicas leva alguns anos
para chegar no Brasil. Criados pela Lei 8668/93 e hoje regulados pela CVM de acordo
com instrugdo normativa n° 472 de 31/10/08, os Fundos Imobiliarios brasileiros
surgem como um produto de timida expressdo, assim como os REI/Ts nos seus

primeiros anos nos Estados Unidos.

Segundo a definicdo proposta por BRANCO e MONTEIRO (2003) um Fundo
de Investimento Imobilidrio € um instrumento de agregacdo do mercado de capitais
aos investimentos em imoveis. Este objetiva o investimento em ativos do setor
imobiliario por meio da captacao de recursos no mercado de capitais. Tal configuragao
possibilita ao investidor pessoa fisica de pequeno e médio porte a aplicacdo nesses
ativos e, portanto, ter participagdo nos rendimentos do fundo. Por intermédio dos Flls
o investidor tem seus rendimentos atrelados aos ativos de significativo valor comercial
como shoppings centers, lajes corporativas, escritorios, armazéns e empreendimentos

logisticos.
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Ainda que as caracteristicas dos fundos imobiliarios sejam favoraveis para
aplicacdes de investidores de menor porte, até o ano de 1999 os fundos existentes
eram voltados para grandes investidores institucionais (MOTA, 2013). O primeiro Fll
a ser constituido no Brasil foi o Fundo de Investimento Imobiliario Brasil (FDO INV
IMOV BRASIL) da MERCURIO S.A. DTVM em 1995. Depois dele, outros nove foram
criados no mesmo ano chegando a um patrimdénio de aproximadamente R$ 400
milhdes de reais. Até 2001 o setor contaria com um volume nominal de R$ 1,5 bilhdo

distribuidos em 62 fundos.

A partir da instrucdo da CVM de 2008 e com o inicio da mudanca no perfil do
investidor brasileiro, conduzida sobretudo por mudancas institucionais pos crise do
subprime, os Fundos Imobiliarios passam a representar uma alternativa promissora
aos produtos financeiros tradicionais, sobretudo para os investidores pessoa fisica. A
nova regulacao instituia a isencao do imposto de renda na fonte para os rendimentos
auferidos em FllIs, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Letras Hipotecarias
(LHs), Letras de Crédito Imobiliario (LCls) e cotas de Flls. Os fundos de penséao

também receberam permisséo para terem participagado maior que 20% em cada fundo.

O cenario era positivo também na agenda econémica. O periodo foi marcado
por um afrouxamento da politica monetaria com viés baixista para a taxa de juros por
parte do Banco Central Brasileiro, propiciando o aumento da diversificagdo de

carteiras e incentivando a entrada de novos investidores no ramo imobiliario.

Essa tendéncia se manteve ao longo dos anos, de modo que segundo ANBIMA
(2019), o numero absoluto de Flls em funcionamento no Brasil passou de 14 no final
de 2008 para 199 em dezembro 2013. Recentemente, em outubro de 2019 o numero
chegou a 409 fundos, valor préximo as 421 empresas listadas na B3 mesmo més. Ja
o Patriménio Liquido desses ativos passou de 319 milhdes em 2008, para 35 bilhdes

em 2013. O valor chegou a marca dos 105 bilhdes de reais em outubro de 2019.
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Figura 1- Evolugdo do Numero de FlIs e Patriménio Liquido (em Bilhdes de R$) — dezembro de 2008
a outubro de 2019
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Fonte: ANBIMA 2019 (Dados em R$ milhdes referente ultimo dia util do periodo)

Os resultados consolidados de 2018 mostram um setor de Flls aquecido e
dinamico com 43 ofertas publicas de cotas (com cotas listadas em negociacédo na B3)
a serem realizadas totalizando R$ 11,2 bilhdes de reais. Os valores superam as
estatisticas do ano passado em 72% e 118,3%, respectivamente, com 25 ofertas e R$
5,13 bilhdes (UQBAR, 2019).

Ainda segundo UQBAR (2019), os resultados de 2018 foram substancialmente
menores do que se esperava. A greve dos caminhoneiros iniciada em maio daquele
ano teve efeitos significativos sobre diversos setores da economia, forgou os
investidores a rever suas expectativas e afetou a captagdo de muitos dos fundos
abertos. O caso principal foi o da oferta do fundo FIl XP Log que estava em curso
durante a crise e conseguiu captar apenas metade do montante registrado na CVM.
Outras ofertas como a do Patria Edificios Corporativos, tiveram seus valores revistos

e foram postergadas para 2019.
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Figura 2 - Composicéo das emissdes de Fll por Categoria (Brasil, 2018)
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Fonte: UQBAR (2019)

A distribuigdo do Patriménio Liquido desses fundos é apresentada na Figura 3.
Observamos participagdo relevante (23%) de outros fundos de investimento na
composigdo, assim como os segmentos Private (21%) e Varejo Alta Renda (13%) e

Corporate (10%). Os investidores estrangeiros compdem 9% do patrimonio.

Figura 3 - Segmentacgao por Investidor do Patriménio Liquido dos FII - agosto 2019

Outros
18% Fundos de Investimento

23%

EFPC Emp. Privadas
1%
Conta e Ordem
2%

Varejo Tradicional
3%

Private
21%

Corporate

10% Varejo Alta Renda
13%

Fonte: ANBIMA 2019

A participagao dos investidores pessoa fisica € evidenciada na composi¢ao
acima, resultado da popularizagéo deste e outros investimentos no periodo entre 2008

e 2013.
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2.2. Funcionamento e Legislagéo dos Fll

Um Fundo de Investimento Imobiliario € um condominio de investidores que
objetivam aplicar seus recursos em ativos do setor imobiliario ou de base imobiliaria.
A participagdo nesse tipo de ativo se da pela aquisicdo de cotas do fundo, cuja
rentabilidade esta atrelada a sua valorizacdo e ao fluxo de receitas dos ativos que
possui. A venda de cotas por intermédio da bolsa de valores ou balcao (hoje realizada

pela B3) e venda de ativos da carteira, também configura retorno para os cotistas.

O conceito de condominio, usualmente utilizado para a definicao desse tipo de
investimento, & analogo aquele de comum uso no dia a dia. O condominio imobiliario
€ composto por um conjunto de individuos, ou conddminos, que se exercem
concomitantemente. No caso dos condominios dos Flls, cada coproprietario € dono

de suas cotas apenas e nao da totalidade dos ativos do fundo.

Um FIl pode ter prazo de duracédo determinado (transitério) ou indeterminado
(permanente), ou seja, pode ser constituido com o objetivo de realizar uma obra
especifica ou um conjunto delas, sendo extinto apds sua conclusdo. Com efeito,

estingue-se o fundo assim como o condominio de investidores.

Os fundos séo fechados, ndo permitindo o resgate de cotas. Assim, a
rentabilidade ndo se da pela venda direta dessas cotas, mas pela distribuicdo de
resultados, rendas provenientes de aluguéis, valorizagcdo das cotas ou, em caso de
fundos transitorios, pelo fechamento do fundo e a decorrente venda de seus ativos e

distribuicdo proporcional dos lucros.

Ha casos em que as administradoras optam por prosseguir com a emissao de
novas cotas, como forma de reunir 0s recursos necessarios para novas aquisi¢oes,
obras ou honrar passivos. Nestes, os cotistas sao agraciados com a possibilidade de
adquirir mais cotas do fundo por meio do “direito de subscricdo”, que tém valor abaixo
do negociado em mercado. A posterior integragdo dessas novas cotas as ja
existentes, equiparando seu valor, constitui mais uma fonte da rentabilidade do

investimento.

A partir da instrugdo CVM 472/08 os Flls podem constituir-se de uma série de
ativos que nao imdveis propriamente ditos, mas ligados ao setor imobiliario. E o caso

dos Fundos de Investimento em Direito Creditério (FIDIC), Certificados de Recebiveis
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Imobiliarios (CRI), Certificados de Potencial Adicional de Construgcdo (CEPAC), letras

hipotecarias, notas promissérias, debéntures e agdes (FEREIRA, 2011).

A administragdo desses fundos ¢é feita por instituicbes devidamente
regularizadas e autorizadas a operar pela Comissao de Valores Mobiliarios. A gestao
dos ativos também compete a administradora do fundo. Cabe a essas instituigdes
segundo CVM (2012, p 5):

I.  Selecionar os bens e direitos que irdo compor o patriménio do FlI;
Il.  Providenciar e manter em ordem toda a documentagao relacionada aos
imoveis;
[ll.  Controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestdo dos ativos do
fundo;
IV. Distribuir ou repassar os rendimentos devidos aos cotistas;
V. Receber valores em nome dos FllI; e
VI. Custear as despesas de publicidade, exceto as despesas de propaganda
de periodo distribuicdo de cotas.

O modelo de fundo imobiliario adotado no Brasil determina que este nao tem
personalidade juridica prépria. Com efeito, a instituicdo financeira € proprietaria
fiduciaria dos bens integrantes do patriménio, separando os bens do fundo dos da
instituigao.

A legislagao determina que as administradoras sejam necessariamente bancos
comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou de crédito imobiliario,
banco de investimento, sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de valores

mobiliarios, sociedade de crédito imobiliario, caixas econémicas ou companhias
hipotecarias (ANBIMA, 2013, pag. 112).

Sua atuacgao é restrita de modo que séo vedados, nos limites da Lei n. 8668/93
a emissao de empréstimos, adiantamento de rendas futuras aos cotistas ou abertura
de crédito, aplicar fora do pais os recursos aqui captados, comprar cotas do proprio

fundo ou prometer rendimento pré-determinado aos cotistas (FERREIRA, 2011).

Como Fll, o fundo deve possuir 75% de seu patrimbénio em bens e direitos do

mercado imobiliario. O saldo em caixa deve ser aplicado em renda fixa.

Auditorias independentes sao mandatorias para esse tipo de ativo. O processo
verifica demonstragdes financeiras, operagdes realizadas e distribuicdo dos retornos
aos cotistas. Os imdveis a serem inquiridos também devem ser auditados e os

resultados analisados pela CVM.
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Segundo a legislagéo, os Flls sdo obrigados a distribuir pelo menos 95% do
seu lucro liquido a cada seis meses entre os condéminos. O informe contendo o valor
dos proventos (dividendos e demais valores) por cota a serem pagos é geralmente
realizado na mesma frequéncia da divulgagdo dos resultados operacionais e dos
informes da administragao, de frequéncia mensal. Assim, no Brasil, grande parte dos

dividendos de Flls também sao distribuidos mensalmente.

Em relacdo a tributagdo ao investidor, os rendimentos provenientes de
dividendos distribuidos pelo fundo s&o isentos de qualquer tributagdo como ocorre em
grande parte ativos de renda variavel. Contudo, no processo de alienacao das cotas
do fundo propriamente ditas, € tributado 20% do ganho de capital auferido, via DARF
(Documento de Arrecadacéo de Receitas Federais). O imposto deve ser pago até o
ultimo dia util do més seguinte ao da liquidagcéo da operagao de venda que gerou o
ganho. Demais impostos como PIS e COFINS n&o sao aplicados no caso dos FlI,

representando uma vantagem tributaria significativa para os gestores.

2.3. OIFIX

De maneira analoga ao Ibovespa, indice que acompanha o desempenho das
68 maiores empresas da bolsa de valores e permite o acompanhamento do mercado

acionario, o IFIX acompanha a variagao dos fundos imobiliarios.

Trata-se de uma carteira tedrica composta, atualmente, por 100 Flis
negociados em bolsa ou balcédo. A escolha dos papeis que compdem o indice tem
como objetivo representar da melhor forma os movimentos do mercado de Fundos

Imobiliarios nacional.

Segundo a metodologia do indice (BM&FBOVESPA, 2015) os critérios para um

ativo integrar o indice sao:

4.1 estar classificadas entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de
Negociabilidade (IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove por
cento) do somatério total desses indicadores (ver Manual de Definigoes e
Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA).

4.2 ter presenga em pregdo de 60% (sessenta por cento) no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores.
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4.3 n&o ser classificadas como “Penny Stock” (ver Manual de Definicdes e
Procedimentos dos Indices da BM&FBOVESPA).

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

a) a Oferta Publica de distribuicao de cotas tenha sido realizada antes
do rebalanceamento anterior;

b) possua 60% (sessenta por cento) de presenca desde seu inicio de
negociagao;

c) atenda cumulativamente aos critérios 4.1 e 4.3.

Nesse sentido, o IFIX é utilizado como proxy para o acompanhamento dos

movimentos no mercado de Flls. Abaixo € apresentado o comportamento do IFIX
frente a outros benchmarks de mercado.

Figura 4 - Evolugao histérica do IFIX, IBOV e CDI (Base 100 — Fechamento Mensal - 2011-2018)
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Elaborado pelo proprio autor a partir de dados da B3 (2019)

E preciso destacar a diferenca na natureza de cada um desses indicadores.

Tratam-se de benchmarks de mercados diferentes, de modo que fatores como

volatilidade e retorno esperado variam em grande medida. Com isso, sua comparagao
deve considerar outros fatores além do retorno relativo.
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O grafico ilustra o comportamento do IFIX proximo ao CDI, mas ainda ligado

aos movimentos de bull e bear market da bolsa. A tabela abaixo apresenta calculos

complementares:

Tabela 1 - Comparativo de desempenho IFIX, Ibovespa, CDI (2011-2018)

Retorno no periodo ‘ 133,84% | 32,01% | 116,89%
RO 11,33% | 3,57% | 10,27%
Desvio padrao mensal ‘ 2,81% 5,82% 0,09%
DO e 9.73% | 20,17% | 0,30%
indice Sharpe? . o1 0,33 -
Correlacdo IFIX | - 70,79% | 91,47%

Fonte: B3 (2019), elaboragao propria.

A janela analisada comega em 2011, periodo de SELIC em torno de 11,5% a.a.
e inicio da desaceleragdo econdmica. A partir dai inicia-se um momento de relativa
lateralidade da bolsa e aumento da taxa Selic até meados de 2014/2015. O resultado
é um retorno abaixo do esperado para a bolsa de valores, resultado em um indice de

Sharpe nada atrativo.

Os investidores de renda fixa por outro lado obtiveram grandes rendimentos no
periodo, superando e muito a propria bolsa de valores. O que contribuiu para a queda
dos indices de Sharpe de grande parte do mercado atrelado & bolsa de valores no

periodo.

2.3. Classificagao dos Flls

Em 2015 a ANBIMA reformulou a classificacdo dos fundos de investimento no
Brasil. A novo formato segue a légica da decisao de investimento dos agentes e é

dividida em trés niveis.

! Sharpe (1966) propds a utilizagdo do indice como contribuigdo a teoria de selecdo de carteiras e ao modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) como forma de avaliagdo da relagdo risco-retorno do ativo. De acordo com
os principios da metodologia CAPM, uma carteira ndo poderia ter um IS (indice de Sharpe) maior do que o
definido pela carteira de mercado. O IS relaciona a taxa de juros livre de risco, o retorno esperado e o risco do
ativo.
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No primeiro nivel, o investidor entende qual a classe de ativo mais adequada a
ele. No segundo, a classificagao facilita a tomada de deciséo evidenciando a forma de
investimento dos gestores e o risco que submetera. No terceiro, é possivel comparar

as estratégias aplicadas e verificar a sua adequacao as necessidades do investidor.

1. Classe de Ativos

a. Renda Fixa

b. Acbes

c. Multimercado

d. Cambial
2. Tipo de Gestao e Risco

a. Indexados

b. Ativos

c. Investimento no Exterior
3. Estratégia

a. Conforme a Estratégia

Os Fundos de Investimento Imobiliario por sua vez tém uma classificagao
propria. Com a Deliberacdo N° 62 da ANBIMA esses fundos passaram a ser
classificados de acordo com o tipo de Mandato e a forma de Gestdao. O Mandato
descreve o objetivo do fundo de acordo com a finalidade do investimento, enquanto a

Gestao descreve se o fundo é administrado de forma passiva ou ativa:

I.  Mandato:

a. Desenvolvimento para renda: Fundos que investem acima de dois tergcos

do seu patriménio liquido em desenvolvimento ou incorporacdo de
empreendimentos imobiliarios, em fase de projeto ou construgdo, para
fins de geracao de renda com locagao ou arrendamento.

b. Desenvolvimento para venda: Fundos que investem acima de dois

tercos do seu patriménio liquido em desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios, em fase de projeto ou construcdo, para
fins de alienacao futura a terceiros.

c. Renda: Fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio
liguido em empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de

geracao de renda com locag&o ou arrendamento.
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d. Titulos e valores mobiliarios: Fundos que investem acima de dois tergcos

do seu patriménio liquido em titulos e valores mobiliarios como: agoes,
cotas de sociedades, CRIs, FIPs e FIDCs.

e. Hibridos: Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma
concentracao das classificacdes anteriores.

II. Gestao:

a. Passiva: Fundos que especificam em seus regulamentos o imével ou o
conjunto de iméveis que compora sua carteira de investimento, ou
aqueles que tém por objetivo acompanhar um indicador do setor.

b. Ativa: Todos os fundos que nao seguem os critérios da gestao passiva.

A nova classificagao alterou a nomenclatura desses ativos e determina também
que a gestora deve informar a qual setor a maior parte dos ativos do patriménio
pertence. Dentre as opgdes a ANBIMA disponibiliza: agéncias bancarias, imoveis
destinados as atividades educacionais, hospital, hotel, lajes corporativas, iméveis do

segmento logistico, imdveis residenciais e shoppings.

O enquadramento em uma dessas categorias ocorre mediante a aplicagcao de
dois tercos do patriménio liquido do fundo nesse tipo de imével. E possivel ainda que
um fundo seja hibrido caso invista em mais de uma das opg¢des, ou se enquadre em

“Outros” caso ndo se encaixe em nenhuma.

Uma diferenciagao entre os fundos geralmente chamados ‘de tijolo” e “de papel”

se faz necessaria com a nova classificacao.

Os fundos de mandato Titulos e Valores Mobiliarios, ou “de papel”’, sdo aqueles
fundos que operam a partir da compra de direitos creditérios ou titulos com lastro em
empreendimentos imobiliarios. A operacionalidade desse tipo de fundo se da pela

compra de CRIs, LCls, e outros instrumentos.

O processo de securitizagdo realizado nos CRIs ocorre por meio da
antecipagao dos aluguéis ou do valor de venda de um ativo imobiliario. Essa renda
previamente acordada € transferida a uma empresa securitizada que realiza a
emissdo do CRI utilizando tais recebiveis como lastro. Esses papéis ao terem

rentabilidade pré-definida sdo considerados de renda fixa, assim como as LCl e LH.
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3. REVISAO DA LITERATURA

Chen e Tzang (1988) estdo entre os primeiros a analisar a sensibilidade dos
REITs (Real Estate Investment Trust) americanos as mudancgas nas taxas de juros de
curto e longo prazo. O trabalho indica sensibilidade negativa as taxas de juros com
maior sensibilidade aquelas de longo prazo no periodo 1973-1979. Contudo, no
periodo 1980-1985 eram sensiveis também aos juros de curto prazo. Os testes
indicaram ainda que REITs do tipo Equity (tijolo), eram sensiveis as variagdes da
inflacdo, enquanto os do tipo Mortgage (papel) eram sensiveis também a taxa de juros

real.

Mueller e Pauley (1995) se propuseram a analisar o comportamento dos REITs
em relagcao aos ciclos de juros dos anos 1972—1993. Sua conclusao é que os ativos
tem baixa correlagdo com as taxas de juros quanto a bolsa de valores tem correlagéo

mais significativa.

Damodaran (2002) introduz o método Cashflow Discount Model para o calculo
do valor presente de um ativo. Sua metodologia consiste em trazer a valor presente
os fluxos de caixa futuros deste ativo, descontados por uma taxa de juros. O método
permitiu uma analise mais precisa dos riscos envolvidos e propds uma precificacao a
valor presente melhor fundamentada. Com efeito, utiliza-se hoje sua metodologia

como forma de previsao dos fatores de risco associados aos fluxos de caixa futuros.

Como tentativa de conciliar os resultados conflituosos identificados nos ultimos
20 anos sobre REITs americanos e sua relagdo com taxas de juros, He, Webb e Myer
(2003) propdéem o uso de proxies pra as taxas de juros e um modelo de Minimos
Quadrados Flexiveis. Os resultados apontam a sensibilidade dos Mortgage REITs
(papel) a todas as proxies levantadas, enquanto Equity REITs (tijolo) sao
significativamente afetados pelas taxas de juros de longo prazo de titulos publicos e

pelas taxas de titulos privados.

Linneman (2004) se propde a analisar os riscos envolvidos na gestdo de um

fundo de investimento imobiliario. Sua analise contempla riscos positivos e negativos:

Positivos:
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I.  Custos Operacionais menores que o esperado: Variavel dependente do
desempenho do gestor. A administracao de mais de um imovel pode
permitir a diluicdo de gastos com pessoal e despesas administrativas.

II. Variacdes do valor terminal projetado: Variaveis como inflagcédo e

atividade econb6mica na regido podem afetar positivamente o preco do

terreno e do imovel.
Negativos:

. Custos Operacionais maiores que o esperado: Geralmente associado a

inexperiéncia do gestor. Além disso, custos inesperados, como
intemperes, podem elevar tais custos.

II.  Inadimpléncia dos inquilinos: Os fluxos de caixa sdo comprometidos com

0 nao pagamento dos alugueis.

lll.  Vacancia: Unidades desocupadas afetam negativamente os fluxos de
caixa. Uma reduzida demanda pelo imével pode comprometer a
rentabilidade.

IV.  Valor dos aluguéis: Ajustes de precgos pré-acordados podem ajudar na

minimizagédo desse risco. Mesmo assim, aluguéis abaixo do projetado
comprometem a rentabilidade do investimento.

V. Renovacdo do contrato: E necessario planejar os proximos passos ao

final do contrato. E possivel vendar o imével, renovar o contrato, buscar
novos inquilinos. Quanto mais reduzido o numero de inquilinos, mais

critica essa discusséao.

Linneman (2004) destaca a importancia da experiéncia dos gestores na
prevencgao contra tais fatores negativos. Um gestor com anos de experiencia no setor
de lajes corporativas pode nao ter performance satisfatoria se estiver a frente de um

fundo com imdveis comerciais ou shoppings centers.

Em 2008, Mugnaini et al utilizaram dados em séries temporais de sete fundos
de investimento imobiliario de 2003 a 2005 e realizaram testes de Ljung e Box (Q)
para avaliar a existéncia de um mercado eficiente de nivel fraco para os fundos de
investimento imobiliario brasileiros. A existéncia de coeficientes significativos nos
testes destaca a possibilidade de as rentabilidades histdricas influenciarem os valores

presentes. Sua conclusdo aponta para certo grau de ineficiéncia derivada de
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assimetrias de informagao. Destacam, assim, possibilidade de ganhos acima da

meédia do mercado.

Em 2010, Bond e Mitchel analisaram fundos ingleses no periodo entre 1981 e
2006. Seu trabalho aponta para a erosdo que qualquer alfa auferido durante os
primeiros anos de existéncia de um fundo a medida em que este se aproxima da
marca de uma década de existéncia. Os autores classificam os fundos por quartil e
comparam seu desempenho. A dissertagao explicita a tendéncia de retorno a média

do mercado observada na maioria dos fundos.

Em sua dissertagdo, Ferreira (2011) investiga por meio de entrevistas, a
configuracédo e os perfis de governanga corporativa dos Flls brasileiros em relagao
aqueles de outros mercados nacionais. A autora faz comparacdes localizadas,
analisando fatores como Fluxo de Decisdo, Relagdo de Posse, Estrutura

Organizacional, constituindo um panorama completo do setor.

Mizuno (2011) publica seu artigo sobre a eficiéncia no uso dos recursos dos
fundos de investimento imobiliario a partir da métrica DEA (Data Envelopment
Analysis) com aderéncia a teoria da Visdo Baseada em Recursos. Seus resultados
apontam que os gestores sdo mais eficientes utilizando recursos do Patriménio

Liquido e Ativo Total do que com o uso de Receitas.

No ano seguinte, Fiorini (2012) publica sua dissertagdo que investiga as
caracteristicas que indicariam o desempenho superior de alguns fundos de
investimento de gestéo ativa em relagdo aos demais. Entre suas principais conclusdes

destacam-se:

e Fundos que investem em titulos de recebiveis imobiliarios (de papel)
apresentam, na média, rentabilidade proxima a dos fundos (de tijolo) de
gestao ativa.

e “A maxima de que a localizagdo € tudo no caso de imdveis também se
mantém.” (FIORINI, 2012). Os fundos localizados em grandes centros
apresentam rentabilidades superiores.

e A categoria “Lajes Corporativas” apresentou rentabilidades superiores de

forma consistente em relacdo as demais no periodo analisado.
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Manganotti (2014) buscou verificar a existéncia de retornos anormais em Flls
de renda e comparar a rentabilidade desses ativos com os retornos identificados em
imoveis comerciais tradicionais. Na janela de estudo analisada (2000-2013) nao foi
identificada correlagdo entre os ativos, indicando n&o se tratarem de produtos
substitutos. Em relacdo aos retornos anormais, a autora descreve a existéncia
significativamente relevante desses retornos em janelas temporais especificas. Foi
possivel identificar tal comportamento nas janelas mais longas (36 a 24 meses) e nao

nas mais curtas (12 meses).

Mais recentemente Frade (2015) publica sua dissertagdo com o objetivo de
tropicalizar o debate internacional sobre a relevancia das taxas de juros para o
desempenho dos Flls. O autor utiliza da Analise de Componentes Principais como
forma de reduzir as proxies do modelo, trabalhando com uma em nivel e outra de
inclinagao. Os resultados observados mostram que o aumento das taxas de juros em
nivel tem impacto negativo na rentabilidade desses ativos, o mesmo foi observado em
relagcéo a inclinagédo. Ao considerar apenas os movimentos ciclicos de alta e baixa, os

resultados foram inconclusivos.

Foi identificada na revisdo a existéncia de lacunas no que diz respeito a
identificacdo do impacto de variaveis macroeconémicas sobre os Flls no Brasil. Este
trabalho se apoia nos estudos ja realizados e na metodologia de vetores
autorregressivo para analisar o impacto dessas variaveis no periodo entre 2011 a
2019.
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4. VARIAVEIS ANALISADAS

Parte-se para a apresentagdo das variaveis utilizadas. A janela temporal

compreende o periodo de janeiro de 2011 a junho de 2019.

4.1. Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)

O IBC-Br foi criado em 2010 pelo Banco Central do Brasil como parametro para
avaliacdo mensal da atividade econémica no pais. Sua observagao permite formular
expectativas sobre a inflagdo e o PIB, auxiliando o Bacen nas decisbes de politica

monetaria.

O indice é calculado pela 6tica da oferta, considerando a producéo industrial,
agricola e o desempenho do setor de servigos, sem qualquer balanceamento entre
oferta e demanda como no PIB. Nesse sentido, o IBC-Br permite uma indicagcéo do
sentido da atividade econdmica com frequéncia mensal e n&o trimestral como no caso
do PIB.

4.2. Taxa de Cambio Real Bilateral (BR-EUA)

Elaborada pelo IPEA, a taxa de cambio real bilateral € dada pelo quociente
entre a taxa de cambio nominal (em R$/US$) e a relacdo entre o indice de Pregos ao
Produtor Amplo (IPA-EP-DI/FGV) do Brasil e o indice de Precos ao Produtor (IPP)

americano.

4.3 Taxa de juros real ex-ante

A taxa de juros real utilizada nos calculos foi obtida a partir da diferenga entre
a taxa de juros nominal (Selic Over — a.a.) e a expectativa média de inflagéo
acumulada para os proximos doze meses (% a.a.). Ambas obtidas na plataforma IPEA

Data e com periodicidade mensal.
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Uma vez que o propodsito do presente trabalho é fomentar a tomada de decisao
do investidor, utiliza-se a expectativa para a inflagdo em detrimento do IPCA. Com
isso, insere-se uma variavel realizada no momento presente em vez daquele cujo

valor s6 é conhecido ao final do periodo.

4.4. Indice FipeZap de Alugueis — S&o Paulo

Devido a inexisténcia de um indice de pregos de alugueis que contemple todo
o territério nacional, foi utilizado o indice FipeZap de Precos de Iméveis Anunciados —

Aluguéis - Sdo Paulo como proxy para o preco dos aluguéis no Brasil.

O indice comecou a ser calculado em 2011 pela Fipe em parceria com a Zap
Imoveis a partir da identificagao da inexisténcia de um indice para esse fim. Este utiliza
técnicas de georreferenciamento para a atribuigcdo de zonas ou bairros de cada cidade

para qual o indice é calculado.

4.5. IBRX100

O BRX100 é uma carteira tedrica constituida com o objetivo de acompanhar as
100 acdes mais negociadas e mais representativas da bolsa de valores brasileira.
Trata-se de um indice de torno total, de modo a captar ndo apenas a variagao

percentual dos ativos, mas também o pagamento de proventos.
Para compor a carteira, uma determinada agao deve:

1. Ter ocupado uma das 100 primeiras posi¢ées no indice de Negociabilidade (IN)
no periodo de vigéncia das ultimas trés carteiras.

2. Ter presenga em pregao de 95% no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras
anteriores.

3. Na&o ser classificado como “Penny Stock’.

A opcéo pelo IBRX100 em detrimento do Ibovespa, indice mais utilizado no
mercado para acompanhamento da bolsa, se deu pelo carater ndo setorizado e,

portanto, mais adequado do IBRX para objetivos deste estudo.
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5. METODOLOGIA

5.1. O Modelo VAR

A analise de sistemas por meio do modelo de Autorregressao Vetorial (VAR)
foi proposta pela primeira vez no artigo “Macroeconomics and Reality” de Sims (1980).
A abordagem trata todas as variaveis analisadas simetricamente, ou seja, a questéo
relativa da dependéncia ou independéncia deixa de existir. Com isso, o0 modelo se
propde a prever cada uma das variaveis baseado apenas no seu comportamento

historico.

Os modelos de séries temporais vetoriais, ao usarem apenas seus proprios
valores defasados como forma de previsdo, sem necessidade de especificagao prévia
de algum modelo, sédo criticados por ndo se embasarem em conteudo econémico
algum, além do crivo do autor que o utiliza (ENDERS, 1995). Contudo, a abordagem
se mostra adequada aos objetivos deste trabalho ao permitir o calculo da elasticidade

de impulso resposta para periodos futuros.

Nesse sentido, a Fungéo Impulso Resposta (FIR) opera por meio de choques
pontais aplicados a cada uma das variaveis do modelo, que por meio da propria
estrutura do modelo VAR, se dissipam entre as demais variaveis. E possivel estudar
o0 comportamento da variavel dependente nos termos de erro e observar como esse

impacto é sentido no futuro.

A metodologia permite realizar, ainda, a Analise da Decomposi¢cao da Variancia
(ADV) para n periodos, descrevendo qual a porcentagem da variancia do erro de

previséo resulta de cada variavel endogena.

A expressdo matematica do modelo VAR de ordem p, com um vetor com n

variaveis exogenas, X;, segundo Bueno (2008) é dada por:

14
Xt == Bo.A_1 + Z BiA_lxt_i + BA_lgt
i=1
Onde, A~ corresponde a uma matriz inversa de um componente A (n x n) que
determina as restricbes contemporaneas entre as variaveis presentes no vetor n x 1.

O termo A~! é usado para sair da forma estrutural e obter a forma reduzida do VAR,
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que é mais facilmente estimada; X;; B, € um vetor de comporta constantes; B;
representa matrizes n x n; B € uma matriz de desvios padrédo n x n; e g, ~ i.i.d. (O, In),
ou seja, trata-se um vetor para os termos de erro aleatorios e ndo correlacionados

entre si, seja temporal ou contemporaneamente.

A metodologia VAR exige a estacionariedade da série analisada. Entende-se
por estacionaria uma série cuja media e variancia sdo as mesmas ao longo do tempo
€ a covariancia entre dois valores da série depende apenas da distancia no tempo que
os separa. Nao ha restricdo quanto correlacado entre as variaveis, estas podendo ser

correlacionadas ou nao entre si.

5.2. Os Modelos de Raizes Unitarias

Alguns testes se fazem necessarios para a verificagao da estacionariedade das

séries utilizadas.

O primeiro deles é proposto por Dickey e Fuller (DF). Seu teste se baseia na
presenca de valores criticos para testar a existéncia de raiz unitaria em uma dada

série. O modelo € dado por:
Aye =gt +yye 1 + 1
Sendo, Ay, =y, —yi1ey=p—1
Assim temos as hipoteses nula e alternativa:
Hy:p=1eH,;y=0
Hi:p<le Hi:y<0

Ao considerarmos p = 1 entdo y, segue movimento random walk, com raiz

unitaria e, portanto, ndo estacionario.

O modelo acima descrito trabalha com a hipétese de que o termo v, € ndo
correlacionado. Para a verificagdo dessa hipdétese os autores desenvolveram um
modelo complementar, o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Nesse teste ha a

adicao de valores defasados da variavel independente, a regresséo é dada por:
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Ay =ag+ayt +yyr—1 + 2 aAye_1 + V¢

Nesse teste os valores criticos permanecem 0s mesmos assim como a
distribuicdo assintética do teste DF. Quanto ao numero de defasagens necessarias,

utiliza-se valor suficiente para garantir que nao haja correlagao serial.

Foram realizados os testes de Philips - Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips,

Schmidt e Shin (KPSS), como forma de garantir a estacionariedade das séries.

Outro teste a realizado é o de Autocorrelagédo LM, o teste reporta a existéncia
de correlacdo nos residuos. Sua hipotese nula é de existéncia de autocorrelagao e

tém distribuicdo y? com k? graus de liberdade.

5.3. Base de dados

As variaveis utilizadas na matriz de correlagcéo, nos testes de raiz unitaria, no
modelo VAR e no MQO séo:

e TCRB - Taxa de Cambio Real Bilateral (BR-EUA),

e Fipe — Tabela FipeZap de Aluguéis — Sdo Paulo,

e IBC_BR - indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br),

e Selic Real — Taxa de juros real ex-ante,

e [IBRX -IBRX100,

e L(IFIX,1) — IFIX com uma defasagem,

o L(IFIX,2) — IFIX com duas defasagens,

e L(TCRB,1)— Taxa de Cambio Real Bilateral (BR-EUA) com uma defasagem,

e L(IBC_BR,1) — indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) com
uma defasagem,

e L(Selic_Real,1) — Taxa de juros real ex-ante com uma defasagem.

Todas as variaveis foram dessazonalizadas antes dos testes serem realizados.
Elas sao testadas em nivel e em retorno mensal (taxa de crescimento). Os modelos

estimados sio todos em retorno mensal.
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6. TESTES REALIZADOS

6.1. Testes de Raiz Unitaria

Iniciamos a analise com os testes necessarios ao trabalharmos com séries
temporais. As Tabelas 2 a 4 indicam os outputs dos testes realizados no software

RStudio para as variaveis ja em taxa de crescimento:

Tabela 2 - Teste de Estacionariedade de Dickey - Fuller Aumentado (ADF)

Variavel Lags Constante Tendéncia Estatisticat | Valor Critico

(1%)
IFIX 1 Sim Sim -6.6375* -3.99
TCRB 1 Sim Sim -7.253* -3.99
Fipe 1 Sim Sim -3.7518** -3.99
IBC_BR 1 Sim Sim -6.2053* -3.99
Selic Real 1 Sim Sim -8.3903* -3.99
IBRX 1 Sim Sim -8.5135* -3.99

Fonte: Elaborado a partir das fontes supracitadas e outputs do R Studio.
*Significativo 1%
**Significativo 5%

Tabela 3 - Teste de Estacionariedade de Philips - Perron (PP)

Variavel Lags Tendéncia Estatistica t Valor Critico

(1%)
IFIX 1 Sim -4.6712* -4.052074
TCRB 1 Sim -7.1328* -4.052074
Fipe 1 Nao -3.2074** -3.496415
IBC_BR 1 Sim -4.0869 -4.052074
Selic Real 1 Sim -12.2352 -4.052074
IBRX 1 Sim -9.335 -4.052074

Fonte: Elaborado a partir das fontes supracitadas e outputs do R Studio.
*Significativo 1%
**Significativo 5%

Tabela 4 - Teste de Estacionariedade de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS)

Variavel Lags Estatistica t Valor Critico (10%)
IFIX 4 0.1243* 0.119
TCRB 4 0.0531* 0.119
Fipe 12 0.2209” 0.119
IBC_BR 4 0.2032*** 0.119

Selic Real 4 0.1086* 0.119
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Variavel Lags Estatistica t Valor Critico (10%)

IBRX 4 0.0395* 0.119

Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.
*Significativo 10% **Significativo 5% ***Significativo 1% "N&o Significativo

O critério de Akaike (AIC) foi utilizado para a escolha do numero de defasagens

para o teste ADF.

Testes de raiz unitaria foram realizados para todas as variaveis em nivel e em
taxa de crescimento. Os outputs indicaram a existéncia de raiz unitaria para todas as
variaveis em nivel. Foram reportadas as tabelas ja em taxa de crescimento uma vez
que as seéries em nivel sdo integradas de ordem 1 e em taxa de crescimento sao

integradas de ordem 0.

6.2. Matriz de Correlagdo

Uma vez verificada a adequacédo dos dados as necessidades do modelo, foi
construida uma matriz de correlagdo entre os retornos mensais (ou taxas de

crescimento mensais) das as variaveis analisadas.

Figura 5 - Matriz de Correlagéao - IFIX e Variaveis Analisadas
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Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do RStudio.
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A observacgao de matrizes de correlagao € pratica comum entre os analistas e
agentes do mercado financeiro. Sua utilizagdo € amplamente difundida, ndo sendo
raras as vezes que seus resultados sdo associados, erroneamente, a uma relacao
causal entre duas variaveis. Nesse sentido, a figura é aqui apresentada com o objetivo
de servir como base de comparacgéao. Ao final dos testes econométricos realizados o

trabalho se propde a discutir as diferengas encontradas.

A matriz de correlagdo apresenta no eixo diagonal, como é esperado,

correlagao perfeita entre cada variavel e ela mesma.

Ao observarmos os resultados da primeira linha, referentes a correlagéo do IFIX
com as demais variaveis, observa-se uma correlacao positiva de 0,46 com o IBRX100,
indicando média correlagéo entre a variavel analisada e a proxy para a bolsa de
valores. Uma explicagao possivel estaria relacionada a entrada de novos investidores
ou/e um aumento dos precos médios na bolsa. Esse movimento teria impacto também
na demanda por papéis do mercado imobiliario, afetando o IFIX no mesmo sentido.
Quanto a sua relagao com a Taxa de Juros Real ex-ante e a Taxa de Cambio, observa-
se que ela é negativa na ordem de -0,13 e -0,53 respectivamente. Neste caso, uma
perspectiva de aumento dos juros ou uma desvalorizagdo cambial (aumento da taxa
BR$/USS$) resultaria em queda no indice. Com a expectativa de elevagdo dos juros os
agentes estariam mais inclinados a comprar titulos, fazendo com que os pregos dos
ativos mais volateis caissem, resultando na queda do indice. Quanto a taxa de cambio,
a fuga de capital estrangeiro haveria desvalorizagdo cambial, o que afetaria o IFIX
negativamente. J& os valores de correlagdo com o indice FipeZap e o IBC-Br tem

valores pouco expressivos.

Outros destaques pontuais se fazem necessarios. A correlagdo entre o indice
IBRX100 e a Taxa de Cambio Real Bilateral (BR$/US$) é moderadamente negativa (-
0,48). De forma similar ao observado no par IFIX/Cambio, o resultado aponta para a
sensibilidade do IBRX100 a entrada ou saida de capitais na bolsa. Na medida em que
os investidores estrangeiros saem do pais, o cambio se desvaloriza afetando

negativamente o IBRX100.

A matriz indica relagdo negativa de -0,11 da Taxa de Juros (Ex-ante) com
relagdo ao indice FipeZap e o IBC-Br. No caso do FipeZap, isso se daria por uma

possivel queda de precos nos alugueis decorrente da reduzida demanda provocada
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pelo aumento da preferéncia por titulos. No caso do IBC-Br segue-se a mesma logica,

uma politica monetaria contracionista teria efeitos negativos na atividade econdémica.

O dultimo destaque esta na correlacdo positiva de 0,42 entre o0 aumento da
atividade econdmica (IBC-Br) e o indice FipeZap. Nesse caso, o raciocinio econémico
indica que com o0 aumento da atividade, estimulam-se os prec¢os, 0 que seria captado

pelo indice de aluguéis Fipe — Sdo Paulo.

6.3. Fungbées Impulso-Resposta

Uma vez apresentada e comentada a matriz de correlagdo entre o IFIX e as

variaveis explicativas, apresenta-se a analise utilizando a Fungao Impulso-Resposta
(FIR).

As Figuras 6 a 10 mostram o comportamento do IFIX mediante choques em

cada uma das variaveis explicativas segundo a metodologia VAR.

Figura 6 - Resposta Percentual Acumulada do IFIX ao Choque no IBC-Br
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Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.
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O resultado mostra a resposta negativa do IFIX a um choque no IBC-Br. O efeito
alcanga seu valor maximo ao redor do terceiro més e se dissipa totalmente até o final

de um ano.

A fungao apresenta sinal contrario a intuicdo econdémica tradicional. No caso de
um choque na atividade econdmica seria esperada uma resposta positiva do IFIX,
resultado da elevagédo dos precos dos alugueis (e também dos demais pregos na
economia). Com isso, haveria valorizagdo das cotas dos fundos que compdem o
indice, dado que grande parte do valor dessas cotas esta atrelado ao preco que consta

nos contratos firmados.

Contudo, o sinal reportado pelo VAR é, na média das observagbes, negativo.
Nesse sentido, a légica econdmica que permite uma explicacdo adequada, estaria
relacionada a Regra de Taylor. O choque positivo no IBC-Br poderia ser interpretado
como um sinal de possivel elevagédo da taxa de juros nominal por parte da autoridade
monetaria. Essa mudanga nos juros afetaria diretamente a precificacdo das cotas dos
Flls que dependem do valor presente de seus fluxos de caixa futuros. A equacgao para

o método de Fluxos de Caixa Descontados (FCD) é dada por:
, til Fct
= /. 1+ 0
= 1+rhH

Onde, V é valor precificado, FCt é o fluxo de caixa em um instante t e r* é a

taxa de juros vigente.

Uma vez que o componente representativo da taxa de juros nominal € parte do
denominador da equacgao, seu aumento levaria a uma reducéo do valor presente das
cotas. Com isso, o IFIX, ao ser composto por esses fundos, também seria afetado

negativamente.

Essa logica econbmica esteve presente nos Estados Unidos durante o periodo
de quantitative easing apés a crise de 2008. Enquanto a economia americana nao
mostrava sinais de recuperagdo, o mercado de capitais continuava a performar
positivamente. Assim, como no caso acima, enquanto os niveis de atividade
econbmica permanecem baixos, o banco central ndo tem incentivo para elevar os
juros. Com isso, a precificacdo dos fluxos de caixa trazidos a valor presente

permanece relativamente elevada.
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Figura 7 - Resposta Percentual Acumulada do IFIX ao Choque na Taxa de Cambio Bilateral (BR-EU)
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Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.

O grafico mostra que um choque positivo na Taxa de Cambio Real Bilateral
(BR-EUA), levando a sua desvalorizacao, impacta negativamente o IFIX. O efeito

alcanga seu valor maximo na janela dos dois a trés meses, se dissipando totalmente
apos 12 meses.

Diferente do observado na fungao anterior, o sinal reportado pelo VAR esta em
linha com o esperado. Esse choque abrupto na taxa de cambio levando a sua
desvalorizagao poderia ser decorrente de uma saida em massa de investidores
estrangeiros. Ao se desfazerem de suas posigcdes, 0s investidores estrangeiros
estimulariam a queda dos precos dos papeis que detinham posse, além de enviar um
sinal de alerta aos investidores locais, reduzindo ainda mais o preco dos ativos

negociados na B3. Com isso, a bolsa de valores e o IFIX, como um de seus indices,
seria impactado negativamente.
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Figura 8 - Resposta Percentual Acumulada do IFIX ao Choque na Selic Real (Ex-ante)
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Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.

A Figura descreve a resposta do IFIX a um choque positivo na Taxa de Juros
Real Ex-Ante, representando uma elevagéo da taxa de juros esperada. Observa-se
um efeito positivo do indice que alcanca seu efeito maximo na marca dos dois meses,

se dissipando totalmente na marca dos sete meses.

Novamente nos deparamos com uma fungdo que contraria uma abordagem
mais direta sobre a dindamica entre o IFIX e a taxa de juros. Uma elevagao das taxas
de juros, em linha com o reportado sobre a Figura 6 (IBC-Br), faria com que o valor
presente das cotas dos fundos caisse, reduzindo o valor do IFIX. Contudo, o
componente forward looking presente no calculo da taxa de juros real utilizada traz

uma nova dinamica para a analise.
A Selic Real (Ex-ante) é assim chamada uma vez que foi obtida por:
Selic Real (Ex — Ante); = Selic Over; — Expectativa para a Inflagio;-

O componente expectacional adicionado faz com que haja certo descasamento
entre os horizontes de observagao das duas variaveis. Enquanto a Selic Over; reporta
a taxa de juros nominal vigente em t, a Expectativa para a Inflagdo,~ mesmo sendo

obtida em t, se refere a inflagdo esperada em t + 1, ja captando a sinalizagdo da
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politica monetaria para o proximo periodo. Repare que o sinal negativo a ela atribuido

faz com que sua relacao com a Selic Real (Ex — Ante), seja inversa.

Com isso, um choque positivo na variavel Selic Real (Ex — Ante), seria sentido
primeiro pela variavel expectacional. Assim, uma reducdo na expectativa para a
inflacdo do proximo periodo indicaria que a taxa de juros nominal teria espago para
cair. Com essa revisao de expectativas, a precificacdo das cotas dos titulos, dada por
meio do método de Fluxos de Caixa Descontados, seria revista para cima, valorizando

as cotas desses fundos e também o IFIX.

Figura 9 - Resposta Percentual Acumulada do IFIX ao Choque na Fipe Aluguéis
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Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.

O grafico descreve o comportamento do IFIX apds um choque positivo no indice
FipeZap de Aluguéis — Sao Paulo. O choque tem efeito positivo sobre o IFIX que
alcanga seu valor maximo na marca dos quatro meses e se dissipa totalmente apenas

depois de trés anos.

Um choque no prego dos aluguéis tem impacto direto na rentabilidade dos
fundos de investimento imobiliario uma vez que seus fluxos de caixa dependem

essencialmente dessa variavel.
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O tempo que o choque leva para se dissipar merece destaque. Diferente das
demais funcdes, nesta observa-se um impacto duradouro que se estende, na média,
por trés anos. A cauda mais alongada se deve pela duragdo dos contratos de aluguel
firmados entre as gestoras e seus locatarios. Geralmente, esses contratos sdo
atualizados anualmente, sendo mantido o preco acordado no periodo anterior até sua
revisao. Alguns fundos operam com mais de um imével e as datas de revisdo ocorrem

em momentos diferentes do ano, contribuindo para o alongamento do efeito.

O fendbmeno pode ser comparado aquele vivido por lojistas na época dos
congelamentos de precos no Brasil na década de 80. Até que a politica fosse revista,
os lojistas eram obrigados a manter os precos vigentes na data do congelamento.
Sem a possibilidade de reajustes pela inflagdo ou mudangas na estrutura do mercado.
Assim também ocorre com os locadores no mercado imobiliario até a revisdo de seus

contratos.

Figura 10 - Resposta Percentual Acumulada do IFIX ao Choque no IBRX
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Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.
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A figura mostra o efeito positivo de um choque no IBRX100 sobre o IFIX. A
resposta tem valor maximo na marca dos dois meses e se dissipa totalmente apos um

ano.

Intuitivamente, uma elevagao do IBRX100, seja por uma valorizagdo das agdes
gerada por variaveis internas, seja pela entrada de capital externo, indicaria uma
elevagao da bolsa de valores como um todo. Uma vez que o IFIX é negociado em
bolsa, tendo sua performance também dependente dos movimentos do mercado,

espera-se que seu desempenho acompanhe o IBRX.

Por fim, vale salientar que os intervalos de confianga em todas as fungdes
analisadas ndo permitem afirmar com certeza o sinal (positivo ou negativo) ou a
intensidade da resposta do IFIX a choques nas variaveis explicativas. Os resultados
reportam a média das observagdes, o que permite apenas a formulacao de inferéncias

sobre seu comportamento.

6.4. Analise da Decomposi¢céo da Variancia

A Tabela 5 contém o output do RStudio para a A.D.V.

Tabela 5 - Analise da Decomposic¢ao da Variancia (A.D.V.)

Meses IFIX TCBR Fipe IBC-Br Selic Real IBRX
1 100,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
2 99,722% 0,051% 0,078% 0,063% 0,053% 0,032%
3 99,390% 0,101% 0,213% 0,186% 0,051% 0,058%
4 99,123% 0,123% 0,354% 0,281% 0,050% 0,069%
5 98,915% 0,133% 0,486% 0,342% 0,049% 0,074%
6 98,761% 0,137% 0,601% 0,376% 0,049% 0,076%
7 98,647% 0,139% 0,697% 0,392% 0,049% 0,078%
8 98,560% 0,139% 0,775% 0,399% 0,049% 0,078%
9 98,494% 0,139% 0,839% 0,401% 0,049% 0,079%
10 98,442% 0,139% 0,890% 0,402% 0,049% 0,079%
11 98,401% 0,139% 0,931% 0,402% 0,049% 0,079%
12 98,367% 0,139% 0,965% 0,401% 0,049% 0,079%
13 98,340% 0,139% 0,992% 0,401% 0,049% 0,079%
14 98,318% 0,139% 1,014% 0,401% 0,049% 0,079%
15 98,300% 0,139% 1,032% 0,401% 0,049% 0,079%
16 98,286% 0,139% 1,046% 0,401% 0,049% 0,079%
17 98,274% 0,139% 1,058% 0,401% 0,049% 0,079%
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Meses IFIX TCBR Fipe IBC-Br Selic Real IBRX
18 98,264% 0,139% 1,068% 0,401% 0,049% 0,079%
19 98,256% 0,139% 1,076% 0,402% 0,049% 0,079%
20 98,249% 0,139% 1,082% 0,402% 0,049% 0,079%
21 98,244% 0,139% 1,087% 0,402% 0,049% 0,079%
22 98,239% 0,139% 1,092% 0,402% 0,049% 0,079%
23 98,236% 0,139% 1,095% 0,402% 0,049% 0,079%
24 98,233% 0,139% 1,098% 0,402% 0,049% 0,079%

Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.

A Analise da Decomposicdo da Variancia reporta ao final de 24 meses que
98,233% da variabilidade do IFIX é explicada pela sua propria variabilidade. Sendo
explicada em apenas 1,098% pela variabilidade do indice FipeZap e menos de 1%

pelas demais variaveis.

O resultado vai contra a hipétese que norteou o trabalho até este ponto, de que

as variaveis macroecondmicas tinham grande impacto na determinacgao do IFIX.

Contudo, sabe-se que o VAR é uma metodologia que utiliza valores correntes
da variavel dependente contra valores defasados das variaveis explicativas. O modelo
nao se propde a capturar o impacto das variaveis explicativas sobre a dependente de

forma simultanea, de modo que esse efeito, se existisse, ndo seria captado.

Assim, diante de um resultado da ADV diferente do esperado, formula-se uma
nova hipétese. Seria o comportamento do IFIX explicado por essas mesmas variaveis,

mas por seus valores contemporaneos e nao pelos defasados?

Para testar essa hipotese foram realizadas Regressoes Lineares pelo método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) contendo combinag¢des das mesmas
variaveis explicativas em taxa de crescimento do modelo VAR. Adicionalmente, foram

inseridas variaveis defasadas para complementar a analise.

6.5. Regressbes por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) — Uma nova hipotese

A Tabela 6 apresentas a Regressdes por MQO calculadas para verificar a nova

hipétese levantada no capitulo anterior:



Tabela 6 - Regressao Linear para o IFIX e Variaveis Macroeconémicas

Dependent variable:

IFIX
(M1) - ¢/ Lags (M2)-s/Lags  (MB3) - Sent. Econémico (M4) - Sig. Estatistica
TCRB HIIF" -0.238""* -0.246™™" 0:i86™"
(0.056) (0.068) (0.069) (0.052)
Fipe 0.427 0.790"" 0.930""" 0.423"
(0.277) (0.313) (0.329) (0.252)
IBC BR 0.257 -0.284
(0.538) (0.499)
Selic Real -0.001 -0.013
(0.008) (0.009)
IBRX 0.108" 0.170"** 0167 0125
(0.034) (0.041) (0.041) (0.032)
L(IFIX, 1) 0.740"™* 0.649™
(0.113) (0.084)
L(IFIX. 2) K vy R
(0.092) (0.084)
L(TCRB, 1) 0.062
(0.060)
L(IBC BR. 1) -0.543 -0.486
(0.549) (0.509)
L(Selic_Real, 1) 0.001 -0.003
(0.008) (0.009)
L(IBRX. 1) -0.022
(0.035)
Observations 99 101 100 99
R2 0.675 0.401 0.402 0.664
Adjusted R2 0.635 0.370 0.370 0.646

Residual Std. Error

F Statistic

0.015 (df = 88)
16.641

ok ok

0.019 (df = 96)
(df = 11: 88) 12.857

ok

0.019 (df = 95)
(df=5:96) 12.755

Aok

0.015 (df = 94)
(df=5:95) 37.172""" (df=5:94)

Note:

Fonte: Elaborado a partir das fontes citadas e outputs do R Studio.

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Foram realizadas quatro regressées contendo diferentes combinagbes de

variaveis. A primeira (M1) contém todas as variaveis do modelo e variaveis defasadas.

M2 traz apenas as variaveis contemporaneas. M3 seleciona as variaveis por critérios

do racional econdmico e M4 utiliza apenas as variaveis com relevancia estatistica, p

< 10%.

A Regressao estimada apresentou resultados satisfatérios para os objetivos do

trabalho. As variaveis utilizadas estdo em taxa de crescimento, dito isso, os valores
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de R? encontrados para as quatro regressdes mostram boa capacidade explicativa

para os modelos.

O primeiro valor que chama ateng¢ao € o comportamento da variavel Selic Real
(Ex-Ante). H4 uma inversao de sinal em relagao ao encontrado no modelo VAR. Além
disso, a variavel ndo apresenta significancia estatistica e o coeficiente reportado

aproxima-se de zero.

O resultado vai na contramao do que poderia se esperar do impacto da taxa de
juros sobre o IFIX. Se tratando de um indice de Fundos de Investimento Imobilirio,

nao é incomum sua associagao a essa taxa.

Algumas variaveis mostraram significancia consistente em todos os modelos.
E o caso da Taxa de Cambio Real Bilateral (TCRB), IBRX e as defasagens do préprio
IFIX. O indice FipeZap para pregos de aluguéis se torna significativo nos modelos com

menores graus de liberdade.

O sinal da taxa de cambio se manteve o0 mesmo do modelo VAR, como era
esperado. Os resultados sao significantes e tem coeficientes orbitando 0,20 entre os
quatro modelos. A intuicdo econdmica que explica esse movimento se mantém e é
explicada pelo canal da bolsa de valores. Nesse sentido, o IBRX100 também manteve

o sinal, mantendo a significancia e coeficientes entre 0,10 e 0,17.

As defasagens do IFIX, assim como captado na Analise da Decomposicao da
Variancia, reportaram, nesse modelo, grande capacidade explicativa para o indice. Os
coeficientes elevados eram esperados ao se tratar de uma carteira tedrica de ativos
cujo valor é dependente das tendéncias de diferentes prazos. Quanto ao valor
negativo identificado na segunda defasagem, uma possivel explicacdo seria uma
corregao de excessos no periodo anterior, uma vez que nao é possivel verificar a
existéncia de comportamento ciclico com variaveis em taxas de crescimento e apenas

duas defasagens.

O indice para os Precos de Aluguéis passa a apresentar maior significancia nos
modelos mais restritos. O valor do coeficiente chega a 0,93 na regressdao M3, que
representa o modelo com maior rigor econémico. A relevancia do indice era esperada

uma vez que a regressao capta o impacto das variaveis contemporaneas sobre o IFIX.
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Assim como comentado no modelo VAR, mudancgas nos valores dos aluguéis afetam

diretamente a precificacdo das cotas dos Flls que compdem o indice.

Quanto aos testes prévios a regressdo, foi feito o teste de LM para
autocorrelagcédo dos residuos e a utilizagédo de estimadores robustos permitiu que a
regressao fosse feita sem problemas de heterocedasticidade. A matriz de correlagéo
apresentada no inicio do capitulo, ao apontar a inexisténcia de valores superiores a

0,707, indicou que o modelo ¢ livre de problemas de multicolinearidade.
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7. CONCLUSAO

O trabalho buscou investigar os determinantes do IFIX como tentativa de
melhor compreender o mercado de Fundos de Investimento Imobiliario brasileiro.
Nesse sentido, contribuiu para a literatura sobre o tema ao aplicar a metodologia VAR

e explorou sua relagdo com as variaveis macroeconémicas locais.

A partir dos testes realizados, foram encontrados indicios de que o IFIX é
fortemente influenciado pelas variaveis macroeconbmicas locais de forma
contemporanea, diferente da hipdtese inicial. Os resultados obtidos por meio da
metodologia de Vetores Autorregressivo (VAR), reportados por meio da Analise da
Decomposi¢cdo da Variancia, captaram pouco poder explicativo das variaveis

defasadas sobre o indice.

Diante desse resultado, foram realizadas quatro regressdes simples segundo o
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para verificar, de forma acessoéria,
se as mesmas variaveis afetariam o IFIX contemporaneamente. Os resultados

reportaram boa capacidade de explicagdo dessas variaveis sobre o indice.

O trabalho se propés, ainda, a comparar os resultados encontrados em uma
matriz de correlagao e aqueles obtidos pela utilizacao de um ferramental econométrico
mais robusto com uso das mesmas variaveis explicativas. Nesse sentido, surgiram

diferengas entre os dois métodos que merecem destaque.

A matriz de correlagéo, segundo a visdo defendida no presente trabalho, ndo
conseguiu capitar de maneira satisfatéria a relevancia dos precos dos aluguéis para a
determinacao do IFIX. As Fungdes Impulso-Resposta e as regressdes apresentaram

resultados que melhor se encaixam a realidade.

Todos os testes e metodologias utilizadas apontaram para a relevancia da taxa
de cambio para a determinacgao do IFIX, assim como o comportamento da bolsa de
valores. O IBRX100 e a Taxa de Cambio Real Bilateral (BR/EUA) apresentaram

elevados coeficientes e significancia estatistica forte nos testes.

A atividade econbmica, medida por meio da proxy IBC-Br, se mostrou pouco
relevante, seja na matriz de correlagdo ou nos demais testes. Ha fortes indicios de
que o IFIX seja mais afetado pelos movimentos dos mercados de capitais do que pelos

movimentos da economia real.
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A taxa de juros real ndo se mostrou relevante para a determinagao do IFIX. O
VAR néo indicou uma resposta consistente ao choque na variavel, os coeficientes
reportados nas regressdes estavam préoximos de zero, e os testes ndo mostraram
relevancia estatistica. A matriz de correlagdo reportou interagcdo fraca entre as

variaveis.

A frequente a associagdo entre taxa de juros e o desempenho dos FlIs é,
portanto, questionada pelos resultados encontrados, conclusdo que corrobora a tese
de Frade (2015). Estudos adicionais s&o necessarios para esclarecer em que grau as
variaveis se relacionam. E possivel verificar se haveria maior impacto se a variavel
nominal fosse utilizada em vez da real. Ou ainda, se o impacto da taxa de juros se da

de forma indireta.

A matriz de correlagao se mostrou mais assertiva do que o esperado, ainda que
falha na detecgéo da relevancia dos pregos dos aluguéis para a determinagéo do IFIX.
Contudo, assim como as demais ferramentas econométricas, € preciso compreender
suas limitagdes e a impossibilidade se de estabelecer relagbes causais a partir de

seus resultados sem a devida fundamentacéo tedrica.

Por fim, sugere-se para futuros trabalhos sobre o tema a investigacdo mais
rigorosa dos determinantes do IFIX com variaveis contemporaneas, com foco na taxa
de juros. Adicionalmente, seria possivel inserir componentes a analise que medissem
a performance dos gestores, medindo o grau com que a gestédo ativa desses fundos

impacta o indice.
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