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Resumo: O objetivo deste trabalho foi verificar se gestdo e estratégia sdo
determinantes para o desempenho dos fundos de investimento imobiliario (FII) no
Brasil. Este trabalho € descritivo, quantitativo, aplicado e se ampara em pesquisa
bibliogréafica e documental. Foi utilizado o modelo estatistico ANCOVA, que € uma
mistura de regressores quantitativos e qualitativos. O levantamento dos dados para
esta pesquisa contemplou o ano de 2019, periodo caracterizado por variagdo
positiva na atividade econémica (PIB) do pais, em 1,1%; (b) Valorizacdo do
Ibovespa, que representa o desempenho médio do mercado de a¢des, em 31,58%; e
(c) Valorizagdo do IFIX, que representa o desempenho médio das cotacfes dos
fundos imobiliarios, em 35,98%. O fator “gestdao” nao diferenciou os fundos mais
rentaveis dos menos rentaveis o que contraria os resultados obtidos por Kaushik e
Pennathur (2012), sendo que estes utilizaram dados de FIl dos EUA. J4 a estratégia
de “Renda” apresentou coeficiente diferencial, positivo e estatisticamente
significativo, semelhante ao resultado obtido por Barreto (2016). Isto demonstrou
que o fator “estratégia” diferencia fundos mais rentaveis dos menos rentaveis. Para
estudos futuros, sugeriu-se a ampliagdo da amostra, com a adi¢do de outros anos e
a utilizacdo do modelo estatistico no formato “painel”.
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Management and Strategy Differentiating the Profitability of

Real Estate Investment Funds

Abstract: The objective of this work was to verify whether strategic management
is decisive for the performance of real estate investment funds (FIl) in Brazil. This
work is descriptive, quantitative, applied and is supported by bibliographic and
documentary research. The ANCOVA statistical model was used, which is a
mixture of quantitative and qualitative regressors. The data collection for this
research covered the year 2019, a period characterized by a positive variation in the
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country's economic activity (GDP), at 1.1%; (b) Ibovespa appreciation, which
represents the average performance of the stock market, by 31.58%; and (c)
Appreciation of the IFIX, which represents the average performance of the
quotations of real estate funds, by 35.98%. The “management” factor did not
differentiate the most profitable funds from the least profitable ones, which
contradicts the results obtained by Kaushik and Pennathur (2012), who used FlI
data from the USA. The “Income” strategy, on the other hand, presented a
differential, positive and statistically significant coefficient, similar to the result
obtained by Barreto (2016). This demonstrated that the “strategy” factor
differentiates more profitable funds from less profitable ones. For future studies, it
was suggested to expand the sample, with the addition of other years and the use of
the statistical model in the “panel” format.
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1 INTRODUCAO

A significativa queda nos juros béasicos (que é referéncia para remuneracdo dos
investimentos em renda fixa), verificada nos ultimos anos no Brasil, de 14,25% a.a., em
19/10/2016, para 4,50% a.a., em 31/12/2019 (IPEA, 2021), motivou o0s investidores a buscarem
alternativas aos investimentos em renda fixa (caderneta de poupanca, tesouro direto, dentre
outros). De dezembro/2010 para dezembro de 2020, o volume de recursos administrado pelos
fundos de investimento imobiliario (FI1) no Brasil evoluiu de 6 para 169 bilhGes de reais.
(ANBIMA, 2021).

Os fundos imobiliarios sdo fonte de financiamento aos empreendedores do setor de
construcao e, a0 mesmo tempo, alternativa de investimento aos detentores de poupanca; permite
a qualquer pessoa investir em empreendimentos imobiliarios, sendo os recursos direcionados,
direta ou indiretamente, para imoveis ou ativos lastreados em imdveis, localizados em qualquer
lugar do territorio nacional. (ANBIMA, 2020; Toledo Filho, 2006).

Para facilitar a decisdo dos investidores, de acordo com o seu perfil, a ANBIMA
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais) criou uma
classificacdo para fundos imobiliarios, com vigéncia a partir de outubro/2015, que reline a
estratégia, o tipo de gestdo e o segmento de atuagdo principal de um FII. (ANBIMA, 2015)

No Brasil, ha caréncia de estudos e, dentre as poucas publicacGes, merece destaque 0
trabalho de Barreto (2016). Com a utilizacdo de modelo de regresséo, Barreto (2016) identificou
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as variaveis: “investimento em renda”, “investimento em desenvolvimento” e “investimento
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em titulos”, como determinantes da rentabilidade dos fundos, com coeficientes diferenciais,
positivos e estatisticamente significativos. Cabe frisar que o estudo de Barreto utilizou dados
relativos ao periodo de 2008 a 2014; sendo que estes ainda ndo obedeciam a nova classificacdo
da ANBIMA.

Nos Estados Unidos, Kaushik e Pennathur (2012) examinaram o desempenho dos
fundos de investimento imobiliario entre 1990 a 2008. Eles utilizaram regressao, com dados
agrupados, e os resultados mostraram que os investidores poderiam obter maiores retornos,
investindo em fundos, grandes em tamanho e rebalanceados com mais frequéncia, ou seja, a
gestdo ativa mais presente.

Este estudo amparou-se na nova classificacdo da ANBIMA e utilizou as variaveis
“estratégia” e “tipo de gestdo” para explicar a diferenga de rentabilidade entre os FIl. Segundo
Chandler (1962), a estratégia € o caminho ou decisfes que levam a um objetivo especifico, sdo
regras estabelecidas para atingir certo objetivo.

A gestdo pode ser “ativa” ou “passiva”’. Na “gestdo ativa”, hé liberdade na escolha de
ativos e o gestor tenta superar a performance média do mercado; na “gestdo passiva”, o gestor
limita-se a investir em ativos que compdem geralmente 0 mercado que pretende replicar
(BODIE et al., 2014; OLIVEIRA FILHO, 2019). O intuito é verificar se a gestdo ativa
proporciona maior rentabilidade que a gestao passiva.

O objetivo principal deste trabalho é verificar se as variaveis “tipo de gestdo” e
“estratégia” sdo determinantes para o desempenho dos fundos de investimento imobiliario.

Os resultados deste estudo podem subsidiar investidores e gestores de fundos de
investimento em suas decis@es; além disso, interessa também a pesquisadores e analistas, por
verificar empiricamente se o tipo de gestdo e a estratégia sdo caracteristicas que influenciam a
rentabilidade dos FlI.

Além desta introducdo, o artigo esta dividido em cinco se¢des. A segunda refere-se a
revisdo da literatura, compreendendo: o0s principios de investimento; os fundos de
investimentos e, especificamente, os fundos de investimento imobiliarios; inclui também
revisao empirica de trabalhos anteriores. A terceira explicita os procedimentos metodol6gicos
utilizados, a populagéo da pesquisa e os detalhes sobre a mensuragédo de cada variavel; a quarta

apresenta e discute os resultados e, por fim, as principais conclusdes do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

A seguir, sdo abordados: os principios basicos de investimento; os fundos de
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investimento e, especificamente, os fundos de investimento imobiliério; ha também a inclusdo

da revisdo empirica de trabalhos anteriores.

2.1 PRINCIPIOS DE INVESTIMENTO

Para Gitman (2010), existem na economia dois grupos: o primeiro € o grupo econdémico
deficitario, sdo os tomadores de crédito que necessitam de recursos para financiar suas
atividades; o segundo grupo econémico € o superavitario (os investidores), que detém os
recursos e 0s emprestam para 0s agentes deficitarios.

Quando acontece a atividade de investir em ativos, como caderneta de poupanga,
CDB’s, fundos, entre outras modalidades, faz-se necessario observar alguns fatores, como:
rentabilidade, liquidez e risco.

De acordo com Mayo (2008), a rentabilidade é o total do rendimento e dos ganhos de
capital gerados por um investimento. Isto se da pela diferenca entre o valor inicial e o valor
final do investimento; sendo um ganho (ou perda) apurado em determinado periodo. Para
Calado et al., (2018), as taxas de retorno pré-fixadas sao estabelecidas no ato da aplicacédo; ja
as pos-fixadas, ao final do investimento.

A liquidez, por sua vez, é definida pela facilidade de um ativo ser convertido em
dinheiro, ou seja, a velocidade de um ativo ser comprado e vendido no mercado, sem que isto
influencie o seu prego. Aqui surge o risco de liquidez que, segundo Gitman (2010), é a
possibilidade de um investimento ndo ser facilmente liquidado a um preco razoavel. Os ativos
sem liquidez ndo podem ser transformados em moeda tdo facilmente, como exemplo: um
imovel; caso queira vender um imovel rapidamente, tera que diminuir o seu valor e, quando
tratar-se de ativo com liquidez, a conversdo deste em moeda néo trard prejuizo, no minimo
vendera pelo valor pago (CALADO et al., 2018; GABOARDI & TAVARES, 2020).

Para Gitman (2010), o risco € a chance de perda financeira; sendo que os ativos com
maior chance de perda sdo os mais arriscados. De acordo com Higgins (2007), quanto maior a
dispersdo dos possiveis rendimentos de um investimento, maior é o risco. Conforme Duarte
Junior (2005), as incertezas estdo sempre presentes nos investimentos, sendo necessario medi-
las. O risco é algo inerente e possivel em qualquer segmento, podendo estar atrelado ao nédo
recebimento (no caso de operacdes de crédito), ou a ndo obtencdo da rentabilidade esperada; o
risco é algo inevitavel que, no entanto, pode ser gerido, para mensurar e controlar as perdas
(CALADO et al., 2018; Duarte JUNIOR, 2005).

A partir dos conceitos relativos as varidveis: “risco, liquidez e rentabilidade”, ¢ possivel
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tecer as seguintes conclusdes: (a) se o investidor busca elevada rentabilidade, ele deve correr

mais riscos e abrir mao da liquidez; (b) se o investidor ndo quer correr riscos, ele deve buscar

maior liquidez e se conformar com menor rentabilidade; e (c) se o investidor necessita de mais

liquidez, ele deve correr menos riscos e abrir mdo de maior rentabilidade.

2.2 OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

E modalidade de investimento coletivo. E espécie de “condominio”, devido a
caracteristica de somar os recursos de varios investidores, a fim de formar o patriménio do
fundo. (GABOARDI & TAVARES, 2020; OLIVEIRA FILHO, 2019)

O administrador, mediante registro na CVM, é a figura central; dispde das obrigacdes
de constituir, regulamentar e representar; e sujeita-se a responsabilidades — civil e
administrativa — no caso de ndo respeitar as normas. (GABOARDI & TAVARES, 2020;
OLIVEIRA FILHO, 2019)

A funcdo de gestor pode ser exercida pelo préprio administrador; é responsavel pelas
negociacdes do fundo, que englobam decis6es de compra/venda e tratativas na bolsa de valores.
Ja o custodiante é o que zela pelos ativos do fundo, recolhendo taxas e impostos, e liquidando
as operagOes que o fundo realiza. (GABOARDI & TAVARES, 2020; OLIVEIRA FILHO,
2019)

O cotista é o investidor que compra cotas do grupo; ha basicamente trés classes de
cotistas: (a) o normal - é o investidor comum; (b) o qualificado — deve comprovar que possui,
ao menos, R$ 1 milhdo investido no mercado financeiro, e atestar por escrito esta condicéo, ou
ter certificados especificos da ANBIMA, como: os CPA’s, CEA e CGA; e, (¢) o profissional -
deve ter qualificacédo diferenciada e regulamentada, sendo composto por: agentes autbnomos,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, investidores ndo
residentes, clubes e fundos de investimento, entidades de previdéncia complementar,
companhias seguradoras e institui¢fes financeiras autorizadas pelo Banco Central. (CALADO
etal., 2018; CVM, 2019)

Ao investir em fundos de investimento, o cotista obtém algumas vantagens, como:
assisténcia de profissionais (administrador e gestor) para gerir o fundo; diversificacdo; e, em
funcdo do volume de capital, aplicacdo em produtos financeiros inacessiveis ao investidor
individual. (CALADO et al., 2018; GABOARDI e TAVARES, 2020)

Os fundos podem ser organizados sob a forma de condominios abertos e fechados, sendo

0s primeiros normalmente constituidos para atuar por tempo indeterminado; e os segundos,
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podendo ter tempo de duragdo predeterminado. (CALADO et al., 2018; OLIVEIRA FILHO,
2019; TOLEDO FILHO, 2006)

Nos fundos de condominio aberto ndo ha restricdes quanto a momentos de: entrada,
saida, aumento e reducdo de capital do investidor. No condominio fechado, néo entra cotista
apos o periodo de captacdo; caso o cotista queira sair do grupo, ele precisa vender suas cotas
para terceiros. (CALADO et al., 2018; CVM, 2019; OLIVEIRA FILHO, 2019; TOLEDO
FILHO, 2006).

2.3 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os fundos de investimento imobiliario tém caracteristicas de condominio fechado, ndo
sendo permitido o resgate das cotas antes do vencimento ou da liquidacao do fundo; é permitida
apenas a negociacdo das cotas entre os investidores, normalmente no mercado secundario. Estes
apresentam caracteristicas hibridas, sendo (a) renda variavel, em funcéo da oscilagdo nos precos
dos imdveis (que compdem os fundos) e das quotas negociadas no mercado secundario; e (b)
renda fixa, que decorrem dos rendimentos gerados por titulos de divida (CRI, LCI, LH E LIG)
e aluguéis. (ANBIMA, 2020; GABOARDI & TAVARES, 2020; OLIVEIRA FILHO, 2019).

Quanto a tributacdo do fundo imobiliario, de maneira geral, 0s cotistas tém isencao sobre
os rendimentos (especificamente aluguéis); no entanto, sdo tributados em 20% sobre o lucro
liquido apurado com a venda das cotas. (ANBIMA, 2020; OLIVEIRA FILHO, 2019)

E possivel dividir os fundos de investimento imobiliario em: (a) fundos de tijolos, cuja
rentabilidade advém de aluguéis ou vendas de imoveis; e (b) fundos de papel, que investem em
ativos financeiros do mercado imobiliario (letras e cotas de outros fundos).

Para facilitar a decisdo dos investidores, de acordo com o seu perfil, a ANBIMA criou
uma classificacdo para fundos imobiliarios que retine: a estratégia, o tipo de gestéo e o segmento

de atuacdo principal de um FII. Quanto a estratégia, os Fll sdo classificados em:

2.3.1 Desenvolvimento para renda

S&o fundos que investem acima de dois tergos do seu patrimodnio liquido, direta ou
indiretamente, em desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos imobiliarios, em fase de
projeto ou construcdo, para fins de geracdo de renda com locagdo ou arrendamento. Uma das
vantagens € o pagamento mensal e constante de dividendos derivados do aluguel dos imoveis

pago pelos locatarios, sendo estes isentos de imposto de renda. (ANBIMA, 2020; CVM, 2015)
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2.3.2 Desenvolvimento para venda

Sdo fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio liquido em
desenvolvimento de empreendimentos imobiliéarios, em fase de projeto ou construgdo, para fins
de alienacdo futura a terceiros. Os recursos sdo direcionados para imoveis em construgédo, que
é a mais arriscada das atividades do mercado imobiliario. Para fazer face ao risco, os retornos
esperados sao altos e o lucro vem da venda de unidades que ficaram prontas. (ANBIMA, 2020;
CVM, 2015; GABOARDI & TAVARES, 2020)

A maioria dos fundos desse segmento ndo distribuem rendimentos periodicos. Por suas
caracteristicas, fica mais dificil de precificar as cotas no mercado secundario, o que leva a baixa
liquidez das cotas em bolsa. (ANBIMA, 2020; CVM, 2015)

Para Gaboardi e Tavares (2020), estes fundos seguem logica distinta de outras
modalidades, ja que a alocagdo de capital € para compra e venda de imoveis. Assim, o lucro
ndo deriva da receita dos aluguéis, mas da receita de venda dos ativos e, consequentemente, a
volatilidade tende a ser maior.

Gaboardi e Tavares (2020) afirmam que os imoveis sdo adquiridos ainda em etapa de
construgdo, e estdo sujeitos a riscos inerentes a construgdo, como: estouro de orcamento da
obra, problemas de licenciamento e possiveis variagdes macroecondmicas. Nestes fundos, a
previsibilidade de receita é mais complexa, visto que o rendimento costuma ser esporadico,

porém acentuado.

2.3.3 Titulos e valores mobiliarios

De acordo com a Anbima (2020), sdo fundos que investem acima de dois tercos do seu
patriménio liquido em titulos e valores mobilidrios como: agdes, cotas de sociedades, FIPs
(Fundos de Investimento em ParticipacBes), FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios), cotas de Fll, Fundos de Investimentos em Ac¢bes Setoriais, CEPAC (Certificado
de Potencial Adicional de Construcdo), CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios), LH
(Letras Hipotecarias) e LCI (Letra de Crédito Imobiliario).

Para Gaboardi e Tavares (2020), estes fundos sdo conhecidos como “FIIs de papel”.
Apesar das diversas possibilidades, concentram seu patrim6nio normalmente em ativos de
crédito imobiliario como CRIs e LCIs emitidos por uma ou mais empresas. De maneira geral,

o0 retorno esperado dos investimentos é conhecido e depende basicamente do pagamento dos
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fluxos dentro dos prazos previstos.

Os titulos de renda fixa sdo marcados a mercado e mudam de preco praticamente todos
os dias. Esta é uma das diferencas dos fundos de papel para os de tijolo: o patriménio deles
varia e € reavaliado todos os dias, enquanto nos fundos de tijolo, o valor dos imoveis costuma
ser calculado apenas uma vez por ano. Outra diferenca importante é que imdveis sdo perenes,
enquanto titulos de renda fixa tém prazo de vencimento. (ANBIMA, 2020)

Segundo Gaboardi e Tavares (2020), os principais riscos desses titulos, sdo: os de
crédito, de liquidez e de mercado; e, por possuirem comportamento distinto das outras
modalidades de fundos, também aparecem no radar de investidores, que buscam diluir risco

através de estratégias de diversificagéo.

2.3.4 Renda

Sdo fundos que investem acima de dois tercos do seu patrimonio liquido, direta ou
indiretamente, em empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de geracdo de renda
com locacdo ou arrendamento. De maneira geral, os imoveis sdo locados para inquilinos de
grande porte e com contratos de longa duracao, gerando assim rendas previsiveis e estaveis. A
vacancia e a inadimpléncia sdo 0s riscos mais comuns nestes fundos de investimento.
(ANBIMA, 2020; CVM, 2015)

2.3.5 Hibridos

Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma concentracdo das

classificagdes anteriores.

Quanto aos segmentos de atuacdo, a ANBIMA classifica os fundos imobiliarios em:
lajes corporativas; galpdes e condominio logisticos; educacionais; shoppings; hospitais; fundos

em letras de crédito imobiliario; fundos de fundos e fundos de desenvolvimento.

a) Lajes Corporativas

De acordo com a Anbima (2020), este segmento € constituido por grandes escritérios,
de alto padrdo comercial, geralmente localizados nas principais capitais do pais. Como 0s
escritorios sdo facilmente adaptaveis, ou seja, empresas de qualquer ramo podem ocupar um

mesmo escritorio ao longo dos anos, a liquidez desses ativos costuma ser boa.
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Os contratos de locagdo sdo geralmente firmados por prazos de cinco anos, e os fundos
gue investem em lajes corporativas tendem a gerar renda relativamente estavel. Os riscos mais
comuns no segmento sdo a vacancia (imovel vago) e a inadimpléncia por parte de inquilinos.
Embora sejam fatores inevitaveis, tamanho, diversificacdo do patrimdnio do fundo e qualidade
da gestdo sdo sempre fatores atenuantes dos riscos. (ANBIMA, 2020; GABOARDI &
TAVARES, 2020)

b) Galpbes e Condominio Logisticos.

Segundo a Anbima (2020), este segmento é constituido de imdveis que conectam a
indUstria ao varejo. Em um galpéo sdo fabricados ou estocados os produtos que consumimos.
A proximidade dos grandes centros consumidores ou posicdo estratégica nas principais
rodovias podem valorizar ou aumentar a procura por um galpéo.

A fabricacdo de produtos € atividade muito especifica, e a estocagem de alimentos in
natura demanda estrutura de refrigeracdo, que ndo é necessaria para outros tipos de estocagem.
Isso implica dizer que a liquidez de galpdes nem sempre € alta e a reposi¢do de um inquilino
pode ser demorada. (ANBIMA, 2020).

Para a Anbima (2020), é comum que 0s contratos de locacdo sejam semelhantes aos
praticados no mercado de escritorios. Os riscos mais comuns no segmento sdo a vacancia
(imdvel vago) e a inadimpléncia por parte de inquilinos. Novamente, tamanho e diversificacéo
do patriménio sdo importantes para reduzir os efeitos desses eventos, além da boa gestdo do

patrimonio do fundo.

c) Shopping Centers.

Nestes segmentos, as receitas ndo ficam limitadas a locacdo de lojas, incluem outras
fontes: como estacionamento e aluguel de espacos para quiosques e publicidade. (ANBIMA,
2020; GABOARDI & TAVARES, 2020).

De acordo com a Anbima (2020), a vacancia e a inadimpléncia também s&o 0s riscos
mais comuns, porém o volume de vendas de um shopping é fator essencial; mesmo estando
totalmente ocupado e com baixa inadimpléncia, um shopping pode ainda gerar resultado

insatisfatorio se as vendas ndo forem altas.

d) Recebiveis imobiliarios

De acordo com a Anbima (2020), parte relevante dos fundos imobiliarios tem como
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politica de investimento investir majoritariamente em titulos como CRI, LIG, LCI e LH, sendo
que CRI costuma ser o destino da maior fatia dos investimentos.

O retorno esperado dos investimentos é conhecido e depende basicamente do pagamento
dos fluxos dentro dos prazos previstos. Um FII de recebiveis costuma deter uma carteira bem
diversificada de titulos, que terdo prazos e fluxos de pagamento diferentes. Por isso, a
distribuicéo de rendimento desses fundos pode variar com certa frequéncia. Além disso, eventos
inesperados como inadimpléncia e pré-pagamento também impactam o resultado do fundo.
(ANBIMA, 2020; GABOARDI & TAVARES, 2020)

e) Cotas de Fundos Imobiliarios (FOF).

S&o os FIl em que gestores investem a maioria do patriménio em cotas de outros fundos
imobiliarios. O lucro do fundo vira tanto dos rendimentos recebidos dos outros FlI, quanto do
lucro com a venda de cotas em bolsa. Com isso, a renda desses fundos tende a oscilar com
frequéncia. Os cotistas de um FOF contam com a facilidade de acessar uma carteira
diversificada e dindmica, em que o gestor vai alterando os investimentos conforme os cenarios
econémicos. (ANBIMA, 2020; GABOARDI & TAVARES, 2020)

f) Fundos de Desenvolvimento

Alguns fundos tém por politica o investimento em imdveis em construcdo, esses sao
chamados de fundos de desenvolvimento. A construgdo é a mais arriscada das atividades do
mercado imobiliario. Os retornos esperados também séo altos, para fazer face ao risco. Fundos
de desenvolvimento sdo excelentes alternativas ao investimento direto em imodveis em
construcdo, pois oferecem gestdo profissional, transparéncia e o beneficio da diversificacdo. O
ideal é que sejam investidos por clientes que possam abrir mao de liquidez e aguardar por
resultados de longo prazo. (ANBIMA, 2020; GABOARDI & TAVARES, 2020)

g) Fundos imobiliarios educacionais

De acordo com Gaboardi e Tavares (2020), estes fundos investem majoritariamente em
iméveis para o setor educacional, como universidades e centros de ensino. Usualmente
apresentam contratos de longo prazo e acabam sendo considerados 0s mais conservadores
dentro dos fundos imobiliarios, no entanto, ndo estdo imunes a riscos ou oscilagdes bruscas, ja

que fazem parte do mercado de renda variavel.
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h) Fundos de hospitais

Para Gaboardi e Tavares (2020), estes fundos investem em ativos de prédios para a area
de saude, através dos aluguéis de hospitais. Apresenta-se como uma categoria de fundos com
menores quantidades de opgdes para investir. No entanto, por destoar dos outros segmentos e
possuir comportamento proprio, € uma opcdo valida, quando o assunto é diversificagdo de

capital.

i) Fundos Residenciais.

Para a Anbima (2020), os fundos residenciais € um segmento relativamente novo, em
que grande parte do patrimonio liquido é investido na compra de apartamentos e condominios
residenciais prontos ou em construgdo, com a finalidade de gerar renda para os cotistas por
meio de aluguel.

E, segundo a Anbima (2020), os riscos atrelados a este fundo, s&o principalmente o de
vacancia e inadimpléncia de seus inquilinos; diferente dos galpdes de logistica, por exemplo,
neste segmento ndo € costume operacionalizar com grandes locatarios; normalmente trata-se de

pessoas fisicas a procura de um lugar para morar.

Outro fator relevante na composigdo dos fundos imobiliarios é o tipo de gestéo que ele
adota: ativa ou passiva. O que isso determina? ele serve para limitar o administrador ou gestor
na forma de trabalhar, e como alcancar a rentabilidade para os cotistas. Na gestdo ativa, 0
administrador tem a liberdade de alterar as estratégias do grupo ou, até mesmo, alterar a carteira
de ativos, em busca de alcancar rentabilidade superior ao indice de referéncia; ja a gestéo
passiva especifica em seus regulamentos o imoével ou o conjunto de imoveis que compora sua
carteira de investimento, ou aqueles que tém por objetivo acompanhar um indicador do setor;
sendo assim, 0 intuito desta gestdo é buscar a mesma rentabilidade do indice usado como

referéncia.

2.4 REVISAO EMPIRICA

Weiss (2017) identificou como a gestdo influencia o desempenho dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios, se comparados aos imdveis de locacdo direta. O periodo de estudo
compreendeu 2010 a 2016. Utilizando-se de estatisticas descritivas, os resultados apontaram

que o desempenho dos fundos é diretamente ligado a gestéo, devido as politicas adotadas pelos
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gestores.

Barreto (2016) identificou as caracteristicas que influenciam a rentabilidade dos Fundos
de Investimento Imobiliarios. Foi utilizado o método dos minimos quadrados (MQO), com
corte transversal. Este estudo amparou-se em dados relativos ao periodo de 2008 a 2014. Os
resultados mostraram que as variaveis de maior relevancia para explicar a rentabilidade dos Fll,
foram aquelas ligadas ao tipo de investimento do fundo: desenvolvimento, renda ou titulos.

Oliveira e Milani (2020) buscaram compreender a influéncia de variaveis
macroeconémicas e de mercado sobre o IFIX, que € proxy para o desempenho dos Fundos
Imobiliarios. Compreendeu o periodo de janeiro de 2012 até dezembro de 2017, sendo utilizado
a regresséo stepwise. Os resultados apontaram que o Indice Ibovespa € a Unica variavel que
explica o retorno dos Fundos Imobiliarios, quando a amostra é analisada em toda sua extenséo.

Kaushik e Pennathur (2012) examinaram o desempenho dos fundos de investimento
imobiliario nos Estados Unidos, de 1990 a 2008. Foi utilizado regressdo, com dados agrupados,
e os resultados mostraram que investidores podem obter maiores retornos, investindo em
fundos, grandes em tamanho e rebalanceados com mais frequéncia, ou seja, a gestdo ativa mais

presente.

3 METODOLOGIA

Este trabalho é descritivo, aplicado, quantitativo e utiliza pesquisa documental. A
populacdo da pesquisa consiste dos fundos de investimentos imobiliarios ativos listados na
Bolsa de Valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Para realizacdo dos testes empiricos, foram
coletadas informacdes da plataforma Economatica® e do site da CVM, que contém dados
publicos dos fundos de investimentos imobiliarios listados na B3. O levantamento dos dados
para esta pesquisa contemplou o ano de 2019. Este periodo caracterizou-se por: (a) variacao
positiva na atividade econémica (PIB) do pais, em 1,1%; (b) Valorizagdo do Ibovespa, que
representa o desempenho médio do mercado de ac¢des, em 31,58%; e (c) Valorizacdo do IFIX,
que representa o desempenho médio das cotacBes dos fundos imobiliarios negociados nos
mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3, em 35,98% (plataforma Economatica®).
Apos a exclusdo de uma observagdo por falta de dados, a amostra resultou em 119 observacdes.
A exclusdo de outliers ocorreu em duas etapas: na analise individual das variaveis, foram
excluidos 5 outliers; e, na analise dos residuos, ndo houve exclusdes. Apos a exclusdo dos

outliers, permaneceram na amostra 114 observagoes.
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As variaveis principais do modelo sdo: a estratégia e o tipo de gestdo, como variaveis
explicativas; sendo a rentabilidade, a variavel dependente. A rentabilidade de cada fundo foi
apurada, de acordo com a seguinte formula: [(valor da quota no ultimo dia Gtil do ano/valor da
quota no ultimo dia util do ano anterior x 100) — 100]

As variaveis de controle sdo: o patrimdnio liquido do fundo (em R$ e logaritmizado); o
tempo de vida do fundo (apurado pela formula: data atual — data de inicio); se o fundo é
destinado ou ndo a investidor exclusivo; se o fundo é destinado ou ndo a investidor qualificado;
0 administrador (para categorizar esta variavel, o critério utilizado é: “a propria
administradora”, quando tem 5 ou mais fundos sob sua responsabilidade; j& as administradoras

com menos de 5 fundos foram categorizadas como “Demais administradores”).

3.1 MODELO USADO NA ANALISE DE DADOS

Foi escolhido o modelo de regressaio ANCOVA, que é uma mistura de regressores
quantitativos e qualitativos (Gujarati, 2011). Para verificar se os dados estdo de acordo com as
premissas do método dos minimos quadrados ordinarios, foram realizados os testes de robustez,
sendo que: (a) ndo houve problemas em relacdo: a multicolinariedade (teste vif com valor médio
igual a 1,20 e, individualmente, nenhum valor ultrapassou a 10); (b) o modelo atendeu a
normalidade (Shapiro wilk com prob=0,19078); (c) passou no teste de heteroscedasticidade
(imtest, com prob=0,3542; hettest, com prob=0,6384); e (d) o teste de especificacdo do modelo
ndo foi conclusivo (_hat prob=0,000; hatsq prob=0,026). Na tabela 1, de acordo com o0s
principios béasicos de investimentos, encontram-se 0s sinais esperados entre as variaveis

explicativas e a rentabilidade.

Tabela 1 — Sinais esperado das variaveis explicativas e de controle

., Natureza Coeficiente de | Coeficiente Categoria de

Variavel - S . - ~
da variavel | inclinagéo diferencial comparacao

PL Quantitativa | (+)
Tempo de vida do fundo Categérica | (+)
Investidor exclusivo Categoérica (+) N&o exclusivo
Investidor qualificado Categoérica ) Néo qualificado
Gestdo ativa Categérica (+) Gestdo passiva
Estratégia:
¢ Desenvolvimento para renda Categorica (+/-) Titulos
¢ Desenvolvimento para venda Categorica ) Titulos
e Hibrida Categorica (+-) Titulos
¢ Renda Categorica (+/-) Titulos

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)
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4 APRESENTACAO DE RESULTADOS E DISCUSSAO

Os modelos e os testes estatisticos foram descritos no topico anterior. Nesta se¢do sdo

analisadas as estatisticas descritivas e, em seguida, os resultados dos modelos de regressao.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabelas 2, 3, 4, 5 e 6 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis de interesse.
Para rodar o modelo de regressao, foram removidos de cada variavel quantitativa individual os
outliers de severa gravidade, sendo utilizado no Stata 0 método IQR (interquartile range). As
estatisticas descritivas foram geradas antes desse procedimento e, por isso, foi utilizada a
mediana para comparagdo de rentabilidade entre os fundos. Estatisticas que medem
especificamente o risco dos fundos, representadas por medidas de dispersdao, como: intervalos
entre percentis (p10 e p90) e coeficiente de variacdo (cv), também foram consideradas nas
analises.

De acordo com a tabela 2, os fundos de gestdo ativa apresentaram rentabilidade
levemente superior aos de gestdo passiva. Esperava-se que as diferencas fossem expressivas,
visto que os gestores dos fundos de gestdo ativa contam com maior liberdade para suas decisdes
(GABOARDI & TAVARES, 2020). E, naturalmente, foram os mais arriscados (era a
expectativa), com coeficiente de variacdo de 0,97 (os de gestdo passiva, com cv=0,68), e maior
intervalo entre as possiveis rentabilidades individuais, sendo a diferenca entre o percentil 90 e
o percentil 10 (p10= -0,68% e p90=70,87%), equivalente a 71,55 pontos percentuais (0os de

gestdo passiva, com diferenca de 56,64 pontos percentuais).

Tabela 2 — Comparativos de rentabilidade de fundos de investimento imobiliario, no Brasil, no
ano de 2019, em funcdo do tipo de gestédo

Gestéo média p10 p90 cV Mediana freq abs freq %
Ativa 35,47 -0,68 70,87 0,97 36,61 69 57,98%
Passiva 38,53 9,99 66,63 0,68 36,00 50 42,02%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Conforme esperado, a estratégia € um dos fatores que explica as diferencas de
rentabilidade entre os fundos. Ao considerar a estratégia adotada, ha diferencas expressivas na
rentabilidade apurada pelos fundos. De acordo com a tabela 3, os fundos com estratégia de
renda (menos arriscados e com rendimentos mais previsiveis aos cotistas), obtiveram

desempenho superior aos demais tipos de fundos. Os fundos focados em desenvolvimento (para
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venda ou para renda), caracterizados por estratégias mais arriscadas, apresentaram desempenho
inferior, 0 que contraria as expectativas, visto que maiores riscos implicariam naturalmente em
retornos esperados superiores (ANBIMA, 2020; Calado et al., 2018).

Quando se analisa estritamente o risco, “Hibrido” [cv=0,54 e intervalo entre percentis
(p10=11,42% p90=70,87) equivalente a 59,45 pontos percentuais] e “Renda” [cv=0,64 e
intervalo entre percentis (p10=18,14% e p90=73,38%) equivalente a 55,24 pontos percentuais],

foram as estratégias menos arriscadas, com menores coeficientes de dispersao.

Tabela 3 — Comparativos de rentabilidade de fundos de investimento imobiliario, no Brasil, no
ano de 2019, em funcdo da estratégia

Estratégia Meédia | pl0 p90 | Mediana | Cv freq abs freq %
Desenvolvimento para renda 21,28 | -58,56 | 62,83 25,79 1,63 9 7,56%
Desenvolvimento para venda 1,45 -379 | 26,96 8,38 21,48 4 3,36%
Hibrido 37,13 | 11,42 | 70,87 31,84 0,54 8 6,72%
Renda 43,75 | 18,14 | 73,38 38,59 0,64 77 64,71%
Titulos e Valores Mobiliarios 24,33 | -4,68 | 56,19 17,56 1,43 21 17,65%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Os fundos destinados a investidores qualificados, conforme tabela 4, apresentaram
desempenho inferior aos demais fundos. Este resultado contraria as expectativas, em funcéo
das competéncias diferenciadas detidas pelos investidores qualificados (ANBIMA, 2020;
Calado et al., 2018). Além disso, foram mais arriscados [cv=9,41 e intervalo entre percentis
(p10=-37,9% e p90=26,19%) equivalente a 63,38 pontos percentuais], com maiores
coeficientes de dispersao.

Tabela 4 — Comparativos de rentabilidade de fundos de investimento imobiliério, no Brasil, no
ano de 2019, em funcdo do publico alvo.

publico alvo média p10 p90 cv mediana | freqabs | freq %
Investidor qualificado 3,09 -37,9 26,19 9,41 14,98 11 10,09%
Investidor em geral 40,18 8,67 69,46 0,73 37,33 108 99,08%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Quanto aos segmentos (tab. 5), os fundos de logistica foram os mais rentaveis, com
44,32%; este segmento € constituido de imoéveis que conectam a inddstria ao varejo; nestes sdo
fabricados ou estocados os produtos que consumimos. Outro destaque € o segmento de
shoppings, com rentabilidade de 39,3%; neste, as receitas provém geralmente: do aluguel
cobrado pela locacdo de lojas, por participacdo no volume de vendas das lojas, do
estacionamento e do aluguel de espacos para quiosques e publicidade. Ja, o segmento de Lajes

Corporativas obteve rentabilidade de 33,62%, sendo as receitas provenientes do aluguel de salas
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para funcionamento de escritdrios.

Tabela 5 — Comparativos de rentabilidade de fundos de investimento imobiliério, no Brasil, no
ano de 2019, em funcéo do tipo de atuacdo

Atuacédo média p10 p90 cv mediana | freq abs freq %
Logistica 43,62 | -13,17 70,87 0,60 44,32 9 7,56%
Outros 41,26 18,15 62,83 0,46 42,76 11 9,24%
Shoppings 47,09 21,48 69,44 0,65 39,30 17 14,29%
Hotel 37,98 37,98 37,98 . 37,98 1 0,84%
Hibrido 35,48 5,12 59,86 0,73 35,72 16 13,45%
Lajes Corporativas 40,50 11,30 77,52 0,79 33,62 31 26,05%
Hospital 10,29 | -58,56 67,02 6,19 22,41 3 2,52%
Titulos e Val. Mobiliarios 30,57 -0,68 68,73 1,02 22,14 28 23,53%
Residencial -7,05 -37,90 26,19 | -4,56 -9,43 3 2,52%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

De acordo com a tabela 6, os fundos exclusivos (que dispdem de administracdo

personalizada e contam com maior volume de recursos) foram menos rentaveis que os demais

fundos, o que ndo atende as expectativas.

Tabela 6 — Comparativos de rentabilidade entre fundos de investimento imobiliario exclusivos
ou ndo, no Brasil, no ano de 2019

Fundo exclusivo Média Cv p10 p90 mediana freq abs freq %
Néo 37,06 0,84 5,13 69,44 36,74 116 97,48%
Sim 24,73 1,21 | -9,03 47,59 35,62 3 2,52%

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

4.2 A FREQUENCIA DOS FUNDOS POR CATEGORIA

Quanto ao publico alvo dos fundos de investimento imobiliario (tab. 6), apenas 2,52%

sdo fundos exclusivos, ou seja, dedicados a clientes com alto volume de recursos e com gestéo
personalizada (CVM, 2019). Quanto ao tipo de investidor (tab. 4), somente 10,09% dos fundos
sdo direcionados para investidores qualificados (com competéncias técnicas diferenciadas).

No tocante ao tipo de gestéo (tab. 2), prevalecem os fundos de gestdo ativa, com 57,98%
das observacdes; nestes, 0s gestores tem mais liberdade para abrir e fechar posicGes, na busca
por maiores retornos aos seus cotistas. As 42,02% das demais observagdes compdem-se de
fundos de gestdo passiva, que se caracterizam por objetivos mais previsiveis, com menores
custos e menores riscos. (GABOARDI & TAVARES, 2020)

Na estratégia (tab. 3) preponderam os fundos focados em Renda, com 64,71% das

observacdes; estes geram rendas previsiveis e estaveis, sendo a vacancia e a inadimpléncia os
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riscos mais comuns; no outro extremo, encontram-se os fundos de desenvolvimento para venda,
com apenas 3,36% das observacdes; nestes, a alocacdo de capital é para compra e venda de
iméveis e o lucro ndo deriva da receita de aluguéis, mas da receita de venda dos ativos;
consequentemente, a volatilidade tende a ser maior. (GABOARDI & TAVARES, 2020)
Quanto aos segmentos de atuacdo (tab. 5), prevalecem as lajes corporativas, com
26,05% das observacdes; os titulos e valores mobiliarios, 23,53% das observacdes; e 0s

Shoppings, com 14,29% das observagoes.
4.3 0 MODELO ESTATISTICO

Foi utilizado o modelo ANCOVA, que é uma mistura de regressores quantitativos e
qualitativos. Os testes de robustez mostraram que o modelo atende as premissas classicas dos

MQO (minimos quadrados ordinarios).

Tabela 7 — Resultados da regressdo com a variavel dependente “Rentabilidade”.

o o F=7,15 (prob=0,0) R2 ajustado = 0,2138
Variaveis explicativas Cocf Prob
Renda 10,87045 0,024
Gestdo ativa -1,585292 0,721
Patriménio liquido 6,671117 0,001
Administrador 5 -27,4933 0,010
Administrador 8 -15,46182 0,073
Constante -52,99054 0,022

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

De acordo com a estatistica F=7,15 (prob=0,0), as varidveis independentes, ao atuarem
conjuntamente, foram estatisticamente significativas em explicar as diferencas de rentabilidade
entre os fundos de investimento imobilidrio. O modelo explica 21,38% das diferengas de
rentabilidade entre os fundos, conforme R2 ajustado.

Para as variaveis principais do modelo, o fator “gestdo” ndo diferenciou os fundos mais
rentaveis dos menos rentaveis, ou seja, ndo houve diferenca estatisticamente significativa de
rentabilidade entre os fundos, em funcdo da gestdo adotada: ativa ou passiva. Havia a
expectativa que os fundos de gestdo ativa fossem mais rentaveis (GABOARDI; TAVARES,
2020).

A estratégia “Renda” apresentou coeficiente diferencial, positivo e estatisticamente
significativo. Isto demonstra que o fator “estratégia” diferencia fundos mais rentaveis dos

menos rentaveis.
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Em se tratando das varidveis de controle, hd relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre o patriménio liquido do fundo e a rentabilidade. Esta era a expectativa, ja
que maior volume de recursos, além de propiciar maior poder de negociacdo aos gestores,

facilita o acesso a ativos com pre¢os mais elevados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os fundos de investimento imobiliario (FIl) sdo, ao mesmo tempo, fonte de
financiamento aos empreendedores do setor de construcdo e alternativa de investimento aos
detentores de poupanca. De dezembro/2010 para dezembro de 2020, o volume de recursos
administrado pelos fundos de investimento imobiliario no Brasil evoluiu de 6 para 169 bilhGes
de reais. (ANBIMA, 2021)

O objetivo deste trabalho foi verificar se as variaveis “tipo de gestdo” e “estratégia” sao
determinantes para o desempenho dos fundos de investimento imobiliario. Foi utilizado o
modelo estatistico ANCOVA, que é uma mistura de regressores quantitativos e qualitativos.

De acordo com os resultados obtidos, o fator “gestdao” nao diferenciou os fundos mais
rentaveis dos menos rentaveis, ou seja, ndo houve diferenca estatisticamente significativa de
rentabilidade entre os fundos, em funcéo da gestdo adotada: ativa ou passiva; o0 que contraria
os resultados obtidos por Kaushik e Pennathur (2012), sendo que estes utilizaram dados de FlI
dos EUA. Ja a estratégia de “Renda” apresentou coeficiente diferencial, positivo e
estatisticamente significativo, semelhante ao resultado obtido por Barreto (2016). Isto
demonstra que o fator “estratégia” diferencia fundos mais rentaveis dos menos rentaveis e deve
ser considerado pelo investidor em suas escolhas.

Quanto as variaveis de controle, (a) o fator patriménio liquido apresentou relagéo
positiva e significativa com a rentabilidade, o que reforca o resultado obtido por Kaushik e
Pennathur (2012); e (b) o fator administrador € estatisticamente significativo para diferenciar
fundos mais rentaveis dos menos rentaveis. Aqui, outros dois fatores (PL e administrador) a
serem considerados pelo investidor em suas decisdes.

Quando se analisa a demanda dos investidores por fundos de investimento imobiliario,
prevalecem os de gestdo ativa, com 57,98% das observagdes; na estratégia preponderam 0s
focados em Renda, com 64,71% das observacdes; quanto aos segmentos de atuacéo,
prevalecem: as lajes corporativas, com 26,05% das observagdes; os titulos e valores
mobiliarios, com 23,53% das observacdes; e 0s Shoppings, com 14,29% das observagdes.

Os resultados deste estudo podem subsidiar investidores e gestores de fundos de
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investimento em suas decis@es; além disso, interessa também a pesquisadores e analistas, por
verificar empiricamente se o0 tipo de gestdo e a estratégia sdo caracteristicas que influenciam a
rentabilidade dos Fll. Para estudos futuros, sugere-se a ampliacdo da amostra, com a adicao de

outros anos e a utilizacdo do modelo estatistico no formato “painel”.
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