UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO
INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS DEPARTAMENTO
DE CIENCIAS ECONOMICAS

IFIX: Uma analise comparativa com relacio a Taxa de Juros e a Inflacio

MONOGRAFIA DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

MARIANA/MG

2021



PEDRO HENRIQUE GRIGOLETTO DE SOUZA

IFIX: Uma analise comparativa com relacio a Taxa de Juros e a Inflacio

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias
Economicas da Universidade Federal de Ouro Preto

como parte dos requisitos para a obtencgdo do titulo
de Bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Guilherme Jorge da Silva

MARIANA/MG
DEECO /ICSA / UFOP
JULHO/2021



SISBIN - SISTEMA DE BIBLIOTECAS E INFORMACAO

S729i Souza, Pedro Henrique Grigoletto De .

IFIX [manuscrito]: uma analise comparativa com relacdo a Taxa de

Juros e a Inflagdo . / Pedro Henrique Grigoletto De Souza. - 2021.
32 f.

Orientador: Prof. Me. Guilherme jorge DA SILVA.
Monografia (Bacharelado). Universidade Federal de Ouro Preto.

Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas. Graduacdo em Ciéncias
Econdmicas .

1. Fundos de investimentos. 2. Inflagdo. 3. Investimentos imobiliarios

. I. DA SILVA, Guilherme jorge. Il. Universidade Federal de Ouro Preto. lll.
Titulo.

CDU 330.322
Bibliotecario(a) Responsavel: Essevalter de Sousa-Bibliotecdrio ICSA/UFOP-CRB6a1407




MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO
REITORIA
INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS E APLICADAS
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS

FOLHA DE APROVACAO

Pedro Henrique Grigoletto de Souza

IFIX: Uma analise comparativa com relagdo a Taxa de Juros e a Inflagdo

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal
de Ouro Preto como requisito parcial para obteng¢do do titulo de Bacharel em Ciéncias Econ6micas

Aprovada em 05 de Agosto de 2021

Membros da banca

Mestre - Guilherme Jorge da Silva - Orientador - Universidade Federal de Ouro Preto
Doutora - Cristiane Marcia dos Santos - Universidade Federal de Ouro Preto
Doutor - Thiago de Sousa Barros - Universidade Federal de Ouro Preto

Guilherme Jorge da Silva, orientador do trabalho, aprovou a versdo final e autorizou seu depdsito na Biblioteca Digital de Trabalhos de Conclusdo de Curso da UFOP
em 05/08/2021

Documento assinado eletronicamente por Guilherme Jorge da Silva, PROFESSOR DE MAGISTERIO SUPERIOR, em 05/08/2021, as 13:31, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

e
sel!
SCL 2
assinatura
eletrénica

Referéncia: Caso responda este documento, indicar expressamente o Processo n2 23109.007909/2021-19 SEl n2 0202909

R. Diogo de Vasconcelos, 122, - Bairro Pilar Ouro Preto/MG, CEP 35400-000
Telefone: - www.ufop.br


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.ufop.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

AGRADECIMENTOS

Agradego a minha mae Simone, por ndo poupar esfor¢os e me apoiar em minhas decisdes e ao
meu pai, Jaime. Meus irmaos, Felippe e Guilherme, por serem minha companhia nesta vida. Aos
meus tios Rodrigo e Bruno, por me apoiarem e confiarem sempre no meu potencial.

Ao meu avd Valdomiro (in memorian) pelo apoio e amparo nos momentos dificeis e a minha
amada avo, Aparecida.

A UFOP pelo ensino de qualidade e gratuito. A minha Repiiblica Marragolo, moradores e
exalunos, pelos bons momentos, aprendizados e companheirismo durante os anos de graduagao.

Aos amigos de Ouro Preto e da Economia: Brinkeduh, Frajola, Kodak, R9 e Vitrine por serem
irmaos nos estudos e na vida.






Sumario

. INTRODUCAO

1.1 INEFOAUGAOD. ..ottt ettt e et e e et e e e ta e e s aeeesasee e nseeennneeeans 1
. OBJETIVOS

2.1 ODbJetivo PrincCipal........cc.oeiiieiiiiiiciece et 3

2.2 ODbJtiVO SECUNAATIO. ... .eeevieiieeiiieiie ettt ettt ettt eenbeeseeeeneeas 3

. PROBLEMA DE PESQUISA

3.1 Problema de PeSqUISa.........cceeviieiierieeiieieeiteeee ettt 6
. REFERENCIAL TEORICO
4.1 Referencial TEOTICO....cccoviiee e, 10

. METODOLOGIA

5.1 Certificados de Depositos Interbancarios (CDI) ........ccoeveeeciieiieiciiinieeiiesieeie 11

5.2 indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) .......c.ovveeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen. 12

53 ndice Tbovespa (IBOV)..........ouovieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 12

5.4 indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX)...........ccoeweureeeeereeennnn. 13

5.5 IMOAELO. ..ttt ettt sttt et e s e et e abe b e enreenneas 14
. ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 Analise dos Resultados........cccueeruieiiiiiiieiiicieie et 15

. CONCLUSAO
6. 1. COMNCIUSAO. et ee et e e et e e e e e e e e e e e e aaaeeeeeeaaea e aaeaseeeaeeaeraaaaeeas 18



Lista de Graficos

Grafico 1 - Grafico 1 — Evolucao da Taxa SELIC (fevereiro de 1995 até setembro de 2020).....04

Grafico 2 — Valor de Mercado da industria de FII’s (RS MilhOes)........ccoveeveevreeeviecniecieereenen. 05
Grafico 3 — Volume Financeiro médio diario anual do mercado de FII’s (R$ mil)..................... 06
Lista de Tabelas
Tabela 1 - Descrigao das VATTAVEIS.......cccveieeiieiiiieeciiee et ettt ere e e e eeareeeareeeaaeeeraeeeens 13
Tabela 2 — EstatistiCa DESCIItIVA.......cocuiiiiriiiiiiieiieicceret ettt 15
Tabela 3 — Teste de Inflagao da VarianCia............ceeecveeeiiieeiieeecieceee et 15
Tabela 4 — Teste de Heterocedasticidade...........uoveiuiiiiniiniiiienieieceeeieeeee e 16

Tabela 5 — Resultados Estimag@o da EQUagao (01).....cccueevuieriieiieiiieiieeieeieeeeee e 16



Resumo

O presente trabalho busca analisar a relagdo entre os fundos de investimento imobilidrio
brasileiros, com as taxas de juros, o mercado de agdes e a inflagdo para o periodo de janeiro de
2011 até dezembro de 2020. Para tal, foi realizado pesquisas bibliograficas de carater exploratdrio
em livros, artigos académicos e noticias na midia especifica, assim como no banco de dados do
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE). A amostra compreende dados do IFIX, do Ibovespa, do
CDI e do IGP-M, e assim fornece os dados secundérios para uma andlise quantitativa. Conforme
o esperado, o mercado de fundos de investimento imobilidrio no Brasil se mostrou correlacionado
negativamente com a taxa de juros, e positivamente com a inflagdo e o mercado aciondrio
brasileiro.

Palavras-chave: IFIX, Taxa de Juros, Inflagdo, Fundos Imobiliarios.



Abstract

The present work seeks to analyze the relationship between Brazilian real estate investment funds,
with interest rates, the stock market and inflation for the period from January 2011 to December
2020. in books, academic articles and news in specific media, as well as in the database of the
Brazilian Institute of Economics (IBRE). The sample comprises data from the IFIX, Ibovespa,
CDI and IGP-M, and thus provides secondary data for a quantitative analysis. As expected, the
real estate investment fund market in Brazil was negatively correlated with the interest rate, and
positively correlated with inflation and the Brazilian stock market.

Keywords: IFIX, Interest Rate, Inflation, Real State Funds.






1. INTRODUCAO

Em 1994, o Brasil iniciava a regulamentacao dos fundos de investimentos imobiliarios
(FII’S). Em seus estagios iniciais, o crescimento no numero de novos fundos listados progredia
de forma lenta, porém, com a continua queda nas taxas de juros implementadas a partir do
inicio do século XXI, o mercado de FII’S vivenciou uma forte expansao. Este processo de
crescimento no numero de novos titulos listados na atual B3!, assim como nos valores de suas
cotas, apenas se interrompeu em 2013, devido a suscetiveis aumentos na taxa basica de juros

brasileira, a taxa SELIC (MAIA; SOUZA, 2015).

Analisando o ambiente econdmico em que se deu tal crescimento, nota-se que havia a
presenca de uma elevada liquidez em todo ambiente internacional. A facilidade em se obter
credito no mercado era fomentada principalmente pela politica monetaria expansionista do
entdo governo norte-americano. Politica est4 realizada através dos programas de Quantitative
Easing’, e da compra dos ativos “toxicos” de grandes institui¢des privadas por parte do Federal
Reserve, efetuadas em resposta ao choque provocado pela crise do subprime’. Outro fator
prepondera-te para a elevada liquidez no periodo foi a manutengdo das taxas basicas de juros

em niveis baixos, o que acabou impulsionando o acesso ao credito imobilidrio em diversas

economias, incluindo o Brasil (ROSA MACHADO; CERETTA; VIEIRA, 2014).

Este fluxo de capitais incrementou o cenario do mercado de imdveis brasileiro, ao
fornecer condigdes para o crescimento do crédito bancario direcionado ao mercado imobiliario,

além do aumento na média do ingresso de capital estrangeiro no pais (RUBBI, 2005).

Se diferenciando do periodo que antecedeu o ano de 1994, aonde existia variados
fatores que dificultavam o desenvolvimento de fundos de investimento no pais, como as
elevadas taxas de inflagdo, a falta de regulamentacdo adequada e conjuntura econdmica instavel

devido a crise da divida e a hiperinflagdo (FONSECA et al, 2007).

Tal fato levava os investidores a alocarem seus recursos em aplicagdes financeiras com
rendimentos didrios, pois queriam proteger o poder de compra do capital devido ao descontrole

causado pela hiperinflagdo. No entanto, as medidas econdmicas adotadas pelo governo do

! B3 — Nome da bolsa de valores brasileira.

2 Politica monetéria pela qual um banco central compra em larga escala titulos do governo ou outros ativos
financeiros a fim de injetar dinheiro na economia para expandir a atividade economica (BANK OF ENGLAND,
2021).

3Crise financeira desencadeada em 24 de julho de 2007, motivada pela concessio de empréstimos hipotecarios de
alto risco, que ocasionou a insolvéncia de varios bancos privados e empresas ndo financeiras nos mercados
globais.




presidente Fernando Henrique Cardoso através do Plano Real, alteraram profundamente o
ambiente econOmico e criaram as condi¢cdes para o desenvolvimento dos fundos de

investimento (MAIA et al, 2015).

Com isto, o presente trabalho busca entender a dindmica dos FII’s, em relagcdo aos
indices macroecondmicos, que incluem as taxas de juros, representadas aqui através dos
Certificados de Depositos Interbancarios (CDI) de um dia, assim como o mercado de agdes,
representado pelo Indice Ibovespa e os niveis de inflagdo do mercado imobiliario, representado
pelo IGP-M. A Hipotese levantada ¢ de que existe uma correlagdo negativa entre as taxas de
juros e a evolugdo dos pregos das cotas dos fundos imobiliarios, representadas pelo Indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX B3), que ¢ elaborado pela B3 e € resultado de uma

carteira tedrica de ativos.

De acordo com Maia & Souza (2015), existe uma correlagao significativa entre o indice
que mede a variagao no valor das cotas dos FII’s negociados na B3 (Indice IFIX), com a Taxa
Selic e o Indice Geral do Mercado Imobiliario — Comercial (IGMI-C), usado como referéncia

de rentabilidade para os imdveis comerciais.

Esta relacdo ¢ importante para explicar o nivel de influéncia que a variacao da taxa
Selic, e das rentabilidades do mercado imobilidrio poderiam exercer sobre o comportamento
dos fundos de investimento imobiliarios. Desta forma, assim como em Maia & Souza (2015),
a problematica enfrentada por este trabalho se baseia em identificar as variaveis que podem
afetar o valor das cotas dos FII’s (medidas através do IFIX), assim como seus 0s riscos € suas

oportunidades ao pequeno e médio investidor.

Desta forma, o trabalho se seguira da seguinte maneira, primeiramente sera descrito o
problema de pesquisa e abordado os motivos que justificam e inspiram tal artigo, assim como
seu objetivo principal e secundério. Logo apds serd conceituado a forma de investimento
descrita, assim como as varidveis macroecondmicas relacionadas, seguindo de uma breve
revisao da literatura especifica ao tema. Posteriormente, serdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos utilizados, que se dard na forma de uma regressao linear através do método dos
Multiplos Quadrados Ordinarios (MQO) e assim, a analise dos resultados auferidos, que se

seguiram com a conclusao do artigo e suas referéncias.

2. REVISAO DE LITERATURA




Os FlIs foram instituidos por meio da Lei n. 8.668 de 1993 e posteriormente
regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) sob as Instrugdes Normativas

n° 205 e n° 206 de 1994 (CALADO, GIOTTO e SECURATO, 2001).

Estes titulos apresentam caracteristicas interessantes para pequenos € médios
investidores que buscam investir em ativos imobiliarios, isto porque quando comparada a
aquisicdo tradicional de um imovel, a quantidade de recursos demanda para a realizacao do

investimento ¢ relativamente baixa, o que facilita a entrada de novos investidores.

Porém, tais titulos se popularizaram a partir do ano de 2012 no Brasil. Naquele periodo,
acontecia uma forte valorizacdo do mercado imobiliario brasileiro e um bom ambiente
econdmico, motivados pela liquidez internacional e pela queda nas taxas de juros doméstica,
como pode-se observar através da evolucao da taxa basica de juros brasileira, a taxa Selic,

exposta pelo Grafico 1 que se segue.

Grafico 1 — Evolugao da Taxa SELIC (fevereiro de 1995 até setembro de 2020)
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Tal queda nas taxas de juros brasileiras, motivou novos empreendimentos imobilidrios,
assim como a estabilidade monetaria alcangada gracas a implementacdo do Plano Real, que

ajudou no desenvolvimento do mercado de FII’s. Através de um relatorio publicado pela




Economatica em maio de 2019, nota-se que o valor de mercado dos FII’s, assim como seu

volume financeiro e a quantidade de cotas existentes, eram as maiores ja registradas até entao.

Naquela época, eram negociados 184 FIIs na B3, sendo que 160 estavam registrados

no mercado tradicional e 24 no mercado de balcdo organizado. O valor de mercado destes tipos

de titulos se encontrava no final de maio de 2019 no patamar de R$ 48,2 bilhdes (Grafico 2), o

que representava em um crescimento de 7,3% com relagdo ao final de 2018. Porém, em

dezembro de 2010, o valor de mercado registrado era de apenas R$ 7,3 bilhdes, o que representa

um crescimento de 553,9% em quase uma década.

Gréfico 2 — Valor de Mercado da industria de FiII’'s (RS Milhdes)
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Devido a queda nas taxas de juros e suas respectivas causas nos investimentos de renda

fixa, os fundos imobiliarios tém se tornado mais atrativos nos ultimos anos. Isto se confirma

com o fato de que hoje em dia existem 344* FII”’s registrados na B3, o que representa um
aumento de 186,95% em relacdo a maio de 2019 (B3, 2021).

4 B3 (2021). Acesso em: 14/03/2021.




Tal atratividade se identifica no fato de que o volume médio de negocios realizados no
mercado de FII’s, aumentou 316,96% dentro de 4 anos, registrando quase R$70 milhdes de
volume diario ao longo de um ano, como nota-se através do Grafico 3 (ECONOMATICA,
2019). Este aumento na procura pelos titulos movimentou ndo s6 o setor financeiro da
economia, isto porque, com a maior popularidade pela pratica de investimento e ampla
cobertura da midia, setores da comunicagao também souberam explorar o mercado de FII’s ao
emitirem artigos educativos e noticias a respeito do tema ao publico interessado. Com isto,

alimentavam o ciclo de crescimento ao darem mais exposi¢ao aos fundos imobilidrios.

Gréfico 3 — Volume Financeiro médio didrio anual do mercado de FIl’s (RS mil)
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Dado o relevante crescimento da indistria dos FII'’s, assim como da importancia que
seu mercado representa para a economia nacional, justifica-se produzir uma analise em busca
de qual a relag@o que as variaveis macroecondmicas; Taxa de Juros, medida através da cotagao
dos Certificados de Depdsitos Interbancérios (CDI’s) didrios, Inflagdo dos iméveis, medida
através do Indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M), e a evolugio dos ativos no mercado de

capitais, medida através do indice Ibovespa, possuem e exercem sobre a variacdo no valor das




cotas dos Fundos de Investimento Imobiliarios negociados no mercado secundério da Bovespa,

representados através de um benchmark do setor, o IFIX.

A analise desta relagdo possibilitara informagdes uteis aos investidores, facilitando a
compreensdo dos riscos e das oportunidades envolvidas nesta modalidade de investimento,

contribuindo assim, para uma decisao mais assertiva e consistente.

Alguns trabalhos recentes como Manganotti (2014), que busca verificar a existéncia de
retornos anormais em FlIs de renda, e assim comparar a rentabilidade desses ativos com os
retornos identificados em imdveis comerciais tradicionais. Na janela temporal de seu estudo
(2000-2013) nao foi identificada correlacdo entre os ativos, indicando ndo se tratarem de
produtos substitutos. Assim como em Frade (2015), que tem como objetivo tropicalizar o
debate internacional sobre a relevancia das taxas de juros para o desempenho dos Flls, onde o
autor utiliza da Anéalise de Componentes Principais como forma de reduzir as proxies do
modelo, e apresenta resultados que mostram o aumento das taxas de juros em nivel tem impacto

negativo na rentabilidade desses ativos.
2.2. Certificados de Depdsitos Interbancarios (CDI)

Estes certificados sdo basicamente titulos emitidos por bancos comerciais para a
realizagao de empréstimos entre si, € possuem curtissimos prazos de vencimento, sendo em

grande parte, contratos de um dia.

Devido a obrigatoriedade dos depodsitos compulsoérios exigida pelo Bacen, que ¢ um
recolhimento de parte dos depositos realizados pelos correntistas do sistema bancario, e
responsavel por influenciar a quantidade de moeda na economia, os bancos comerciais acabam
as vezes, precisando de empréstimos diarios para fechar a conta compulsorio, e deste modo
nao ficar irregular. Desta forma, os CDI’s servem para que os bancos fechem o dia com saldo

positivo em dias onde o volume financeiro de saques ¢ maior do que o de depdsitos.

Tais titulos, ao permitirem maior liquidez ao sistema financeiro, o ajuda a manter em
equilibrio. Protegendo os correntistas e mitigando possiveis impactos no sistema financeiro

nacional.

2.3. Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)




Este indice atua como um indicador para a economia ao calcular a variagao registrada
nos precos das principais matérias-primas utilizadas nos ramos agricola, industrial, de

construgao civil, de servigos e do comércio varejista.

Medido pela Fundacao Getulio Vargas (FGV), o IGP-M ¢ de grande importancia para
a economia nacional pois ¢ utilizado para que os diversos setores da economia possam fazer os

reajustes necessarios ao seu pleno funcionamento.

Com isto, este indicador acaba sendo largamente utilizado no mercado imobiliario, ja
que ¢ baseado nos principais setores econdmicos, € costuma ser usado como base para o

reajuste dos aluguéis residenciais e comerciais.

2.4. Indice Ibovespa (IBOV)

O Ibovespa ¢ o principal benchmark de desempenho do mercado de agdes brasileiro,
onde retne as empresas de maior representatividade na economia nacional, através de uma

carteira tedrica de ativos.

Em seus critérios, os ativos devem representar 85% em ordem decrescente do Indice de
Negociabilidade (IN), com 95% de presenga em pregdo da B3, ter 0,1% do volume financeiro
no mercado a vista (lote-padrdo), e nio ser penny stock® (B3, 2021¢). De quatro em quatro
meses a institui¢do reavalia o Indice, sendo realizado sempre na 1* segunda-feira de janeiro,

maio e setembro.

“I. Estar 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 85% (oitenta e cinco por cento) do somatdrio
total desses indicadores;

II. Ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco
por cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras
anteriores;

III. Ter participacdo em termos de volume financeiro
maior ou igual a 0,1% no mercado a vista (lotepadrdo), no
periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores; I[V. Nao
ser classificado como “Penny Stock™ (ativos cujo valor médio
ponderado durante a vigéncia da carteira anterior ao
rebalanceamento seja inferior a R$1,00)” (Maia; Souza,
2015).

5 AcBes ordindrias de pequenas empresas publicas, negociadas por menos de um ddlar por acdo.




2.5 Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX)

O Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX), foi criado com o objetivo de
medir a performance de uma carteira composta por cotas de fundos imobiliarios negociados na
B3. Essas cotas sdo selecionadas para compor o IFIX devido a sua liquidez e sdo incluidas na

carteira do indice, as cotas que atenderem aos seguintes critérios:

“I. inclusdo em uma relagdo de cotas cujos indices de
negociabilidade somados representem 99% do valor
acumulado de todos os indices individuais;

II. participacdo em termos de presenca em pregdo
igual ou superior a 60% no periodo.” (Maia; Souza, 2015).

3. OBJETIVOS

3.1. Objetivo Principal

Verificar o comportamento dos fundos de investimento imobiliario de janeiro de 2011

até dezembro de 2020 no Brasil.

3.2. Objetivo Secundério

Para verificar o comportamento dos fundos de investimento imobiliario, pretende-se

observar: CDI, IGP-M e Ibovespa.




b

4. REFERENCIAL TEORICO

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios sao formalmente definidos pela B3, a bolsa
de valores brasileira, da seguinte forma, Fundo de Investimento Imobiliario (FII) ¢ uma
comunhao de recursos destinados a aplicagao em ativos relacionados ao mercado imobiliario”

(B3, 2021a).

Os FII’s foram legalmente instituidos na economia brasileira em 1992 através da Lei
8.668 e regulamentados pelas Instrucdes 205 e 206, de 1994, da CVM, e possuem o objetivo
de captar recursos voltados para empreendimentos imobiliarios. Divididos em quotas, os FII’s
nao possuem identidade juridica, e sdo constituidos na forma de condominios fechados sem a
possibilidade de resgates destas quotas, sendo que o investidor desta forma, s6 liquida sua
posi¢do, através da venda das quotas no mercado de capitais (CALADO, GIOTTO e
SECURATO, 2001).

A desregulamentacdo do setor financeiro praticada na década de 80 e 90, motivada
pelas receitas de politica monetaria do Bando Mundial e do Fundo Monetario Internacional
(FMI), popularmente conhecidas como Consenso de Washington, acabou reduzindo as

barreiras para a mobilidade de capitais entre varios paises (WORLD BANK, 2005).

Desta forma, a abertura comercial implementada por Fernando Collor, através de seu
plano econdmico denominado Brasil Novo, representou um dos exemplos de governos que
agiram em consenso com as receitas do FMI, na busca da estabilizagdo monetaria enfrentada
no periodo (BAUMANN, 1999). E com a posterior estabilizagdo monetaria realizada pelo

Plano Real em 1994, os FII’s comegaram a se tornar atrativos € popularizados.

Tendo sua origem no mercado brasileiro no inicio da década de 1990, o mercado de
FII’s passou a ser mais ativamente movimentado a partir da oferta publica de novos
empreendimentos no segundo semestre de 1999. Como relata Amato et al (2005),
empreendedores do ramo imobiliario utilizagdo das técnicas de securitizagdo como
mecanismos de garantia de rentabilidade, para captar clientes que estavam habituados aos

contratos formais de locagao de imoveis.

Como as quotas de FII’s sao valores mobiliarios previstos na Lei 6.385 de 1976, que

regula o Mercado de Capitais, a sua competéncia fica estabelecida entdo a cargo da Comissao
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de Valores Mobiliarios (CVM), que opera a regulamentagdo e a fiscalizacdo das emissoes e

distribui¢des destes valores mobilidrios (MAIA; SOUZA, 2015).

Os FII’s sao administrados por institui¢des financeiras credenciadas, que possuem a
propriedade fiduciaria dos bens e dos direitos que integram o patrimdnio deste respectivo
fundo. A gestdo tem por sua vez, o objetivo de auferir renda através do aluguel, arrendamento,
ou alienacao dos empreendimentos imobilidrios construidos com os recursos advindos das
quotas. Porém, os bens em posse de um FII ndo sao registrados como propriedade da institui¢ao
administradora, isto quer dizer que caso ocorra problemas de solvéncia na instituicao
administradora, a gestdo do FII passara a ser administrado por outra instituicio (BRANCO e

MONTEIRO, 2003)

A regulamentacao dos FII’s sofreu alteragdo em outubro de 2008, quando a CVM
publica a Instrugdo n® 472/08, que tem como objetivo aproximar os fundos imobilidrios aos
demais fundos regulamentados pela institui¢do. Nesta nova regulamentacao, ¢ relevante se
destacar que os FII’s, além de poder adquirir direitos reais sobre bens imdveis, também podem
ter outros tipos de aplicagdes financeiras, como por exemplo: “letras de crédito imobiliario
(LCI); letras hipotecarias (LH); cotas de outros FII; certificados de potencial adicional de
construgdo (CEPAC); certificados de recebiveis imobiliarios (CRI); cotas de fundos de

investimento em direitos creditorios (FIDC) (MAIA; SOUZA, 2015).

Em sua regulamentacao, os FII’s sdo instruidos a ter um regime de divulgacao de dados
bastante estrito, sendo obrigado a divulgar informacdes periodicamente e eventualmente, que
sao fornecidas através do enderego eletronico da CVM. Seu 6rgao maximo de deliberagoes € a
assembleia geral de cotistas, que pode ser convocada pelo administrador do fundo, por cotistas
que detenham ao menos 5% das cotas emitidas, e por seus representantes legalmente

registrados (CVM, 2012).

J4 a respeito da tributacdo dos FII’s, estes sdo isentos de alguns impostos que sdo
tradicionais ao mercado de capitais, como o imposto de renda, que geralmente ¢ de 20% sobre
o lucro, porém, FII’s atrelados ao CDI ou a titulos de renda fixa, possuem aliquotas que variam
de 22,5 % até 15%, para investimentos que superem o prazo de dois anos (AMATO; et al,

2005).

Tal medida, prevista na Lei 11.196 de 1995, incentivou o crescimento de pessoas
fisicas investindo no mercado de FII’s, ao estabelecer tal isengao do imposto de renda para este

grupo de cotistas sob as seguintes condigdes:
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“I. o cotista beneficiado tiver menos do que 10% das
cotas do fundo;

II. o FII tiver no minimo 50 cotistas.

III. as cotas do FII forem negociadas exclusivamente
em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado. No
caso de ndo atendimento as condi¢Oes citadas, ocorrerda a
retencdo de 20% do rendimento distribuido a titulo de Imposto
de Renda. A isencao de Imposto de Renda so6 ¢ valida para os
valores recebidos mensalmente a titulo de rendimento.
Ganhos de capital obtidos na venda de cotas dos FIIs (ou no
resgate em caso de liquidacdo do fundo) sujeitam-se a
incidéncia desse imposto a aliquota de 20%” (CVM, 2012).

Com relacao ao comportamento dos FII’s, Amato et al (2005), analisaram se no inicio
das negociacdes destas cotas no mercado, alguns fatores ligados ao mercado de capitais foram
incorporados em seus desempenhos. Na pesquisa, avaliou-se a correlacdo da rentabilidade
gerada por uma carteira hipotética de FlIs com sua rentabilidade obtida a partir da caderneta
de poupanca, dos fundos de investimento referenciados em DI, dos fundos de agdes e também
dos fundos cambiais, durante o periodo de maio de 2003 a abril de 2005. A partir dos
coeficientes obtidos, os autores nao detectaram correlagdo entre os retornos da carteira
hipotética com os retornos dos demais ativos analisados, o que levou a concluir que o retorno
destas cotas ndo conseguia ser explicado pelos retornos de outros ativos do mercado financeiro,
onde teriam entdo, um desempenho vinculado ao setor de construgdo civil, e a

empreendimentos de base.

Ja em Maia, Souza (2015), verificou-se que o IFIX se apresenta com correlagao direta
ao IGMI-C e inversa a Taxa Selic. O trabalho, realizado através de uma regressao linear em
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), identificou um coeficiente de determinagdo (R?)
mostrando que a Taxa Selic e o IGMI-C, em conjunto, explicaram 94,43% da variagdo do

indice IFIX no periodo analisado.




5. METODOLOGIA

Este trabalho possui carater descritivo, de natureza documental e abordagem
quantitativa, pois se utiliza de modelos econométricos para analisar as interagcdes entre uma

variavel dependente e outras trés variaveis independentes.

O banco de dados produzido para esta pesquisa compreende em amostras mensais das
cotagdes do indice benchmark para o setor de FII’s conhecido como IFIX, registrados no tltimo
pregdo de cada més, assim como a cotacao do ndice Ibovespa, do CDI, e o nimero indice do
IGP-M, todos mensalmente registrados durante o periodo de janeiro de 2010 até dezembro de

2020. Sendo um total de 120 observagdes para cada variavel.

A coleta dos dados necessarios a realizacao deste trabalho se deu através da busca nos

enderegos eletronicos das seguintes instituigdes;

I — Investing, onde foram coletadas as cotag¢des do IFIX, do CDI, e do Ibovespa. Todos

estes com especificagdao de periocidade mensal.

IT - Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), onde foi coletado os nimeros indices do

IGP-M mensalmente.

5.1 Modelo

Desta maneira, para proceder na verificagdo de qual a influéncia das variaveis
explicativas CDI, IGP-M e Ibovespa, ¢ exercida na varidvel explicada IFIX, se utilizara o
método econométrico dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) para a estimacao dos
coeficientes, sendo que o grau de ajuste da curva de regressdo serd determinado através do

Coeficiente de Determinagao Multipla R2.
Com isto, a equa¢do matematica que define o modelo € a seguinte:
Yi=a + 1 CDIi+ 2 IGPM; + B3 Ibovespa; + & (01)

Onde, Y; representa a varidvel endogena (IFIX) no més i; a é constante que representa
a interceptacao da reta com o eixo vertical; f1, 2 e 3 sdo os coeficientes parciais de regressao

que representam a ponderacdo da influéncia exercidas pelas variaveis CDI;, IGP-M; e




| | | 13

Ibovespa; respectivamente, pois sdo as variaveis exdgenas no meés i; e & € o termo de erro

estocastico no més 1.

Tal modelo, foi regredido utilizando-se o sofiware estatistico STATA, em sua versao

14.0.




6. ANALISE DOS RESULTADOS

Através da utilizacdo do software estatistico STATA, foi estimado um modelo de
regressao linear multipla, onde os estimadores foram regredidos pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios, em que o indice IFIX assume a posi¢do de variavel dependente,
enquanto que o CDI, representando a taxa de juros, o Ibovespa, representando o mercado de
acoes, ¢ o IGP-M, representando a inflagdo do setor imobiliario, assumem as posigdes de
variaveis independentes do modelo. Desta maneira, buscou-se verificar se as varidveis
independentes consideradas no modelo, sdo capazes de explicar a dinamica de comportamento

do indice IFIX.

Apos o tratamento dos dados no STATA, foi solicitado uma analise descritiva das
variaveis do modelo, como pode ser observado através da Tabela 1. Posteriormente, o modelo
foi regredido pela estimagdo MQO, porém, antes de tecer qualquer andlise a respeito dos

resultados estimados, foi realizado testes para detectar indicios de multicolinearidade e de

heterocedasticidade.
Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Varidvel IFIX IGP-M IBOV CDI
N° de Observagdes 120 120 120 120
Média 1.810.126 616919.6 683.353 9.116.533
Desvio Padrdo 5.734.701 111501.1 1.945.719 3.507.391
Minima 1000.48 453875 40.536 1900
Maéxima 3197.58 034758 119.23 14146

Fonte: Elaboracdo Propia

Para a identificacdo de vieses na estimac¢ao dos coeficientes, foi utilizado o Teste de
Fator da Inflacdo da Variancia, onde detectou-se nao haver indicios de multicolinearidade no
modelo regredido, como pode ser observado através da Tabela 2. Todas as varidveis
independentes apresentaram uma estatistica VIF entre 1 e 5, o que representa que pode haver

algum indicio de multicolinearidade, porém se houver, sera irrelevante.

Tabela 2 - Teste de Inflagdo da Variancia

Varigvel VIF 1/VIF
Tbov 3.97 0.251764
Cdi 2.49 0.401464
Igpm 236 0.423500
Média VIF 2.94

Fonte: Elaboracdo Propia
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Dando sequéncia aos testes, procurou-se identificar se a variancia dos erros
condicionada aos valores das varidveis explanatorias, € constante, ou seja, se o modelo ¢

homocedastico.

Para tal, utilizou-se dos testes de Breusch - Pagan e de White para identificar a
homocedasticidade do modelo, que estdo expostos na Tabela 3. Como pode ser observado, os
testes rejeitam a hipdtese nula de que as variancias dos erros sdo constantes, ou seja, o modelo
apresenta heterocedasticidade. Desta forma, os estimadores de MQO nao sdo os melhores

estimadores lineares nao-viesados para se utilizar.

Tabela 3 - Testes de Heterocedasticidade

Teste de Breusch-Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg

Chi*(1) 51.94

Prob > Chi? 0.0000

Laudo Ha ocorréncia de heterocedasticidade
Teste de White

Chi*(1) 8.460.834

Prob > Chi? 2.0e-14

Laudo Ha ocorréncia de heterocedasticidade

Fonte: Elaboracdo Propia

Identificando a heterocedasticidade, procurou-se corrigir os erros, ja que na presenca
de heteroscedasticidade, as estatisticas t ndo possuem distribuigdes t, as estatisticas F nao
possuem distribuicdo F, e a estatistica LM (Multiplicador de Lagrange) nao possui distribui¢ao
qui-quadrado. Porém € possivel ajustar os erros-padrdo, e as estatisticas t, F e LM, de forma a

valida-las na presenga de heteroscedasticidade.

Uma destas formas de ajuste, € a correcdo Robusta de White, ja que ajusta os erros-
padrao a partir da natureza da heterocedasticidade do modelo. Esta correcao se torna a mais
indicada pois ndo se conhece a natureza da heterocedasticidade neste modelo. Com isto, foi

obtida as seguintes estimagdes expostas na Tabela 4.




1

Tabela 4 - Estimagdo da Equagao (01) Através do Método de Corregdo Robusta de White

Amostra: 120 R2=0.9379
Variaveis Constante IGPM IBOV CDI
Coeficiente -4.045.035 .002949 9.568.675 -.027371
Erro Padrdo 1.181.924 .0002535 1.655.597 0055025
Estatistica T -3.42 11.63 5.78 -4.97
P-Valor 0.001 0.000 0.000 0.000

Fonte: Elaboracdo Propia

Com base nos resultados obtidos, e apresentados na tabela 4, verifica-se que todas as
variaveis independentes sdo estatisticamente significativas a um nivel de 99% de confianga,
assim como a constante, ja que os p-valores ndo excedem o nivel de significancia de 0,01,

rejeitando-se assim, a hipotese nula HO. Desta maneira, obtivemos a seguinte funcao
IFIX = - 4.045.035 + (-0,027371) CDI + 0,002949 IGPM + 9.568.675 Ibovespa + & (02)

O grau de ajuste da reta de regressdo (R?) encontrado no modelo ¢ de 0,9379, o que
indica que o percentual da variagdo total da variavel dependente (IFIX), que é explicada em

conjunto com as variaveis explicativas CDI, IGPM e Ibovespa ¢ de 93,79%.

Conforme esperado, o coeficiente negativo encontrado na variavel CDI, indica que uma
elevagdo nas taxas de juros cobradas no mercado interbancério acarreta em uma diminui¢do
nos valores do IFIX, que de fato representa uma queda no valor das cotas dos FII’s, indo de

encontro com a literatura mais recente.

Ja os valores positivos encontrados nos coeficientes para as variaveis Ibovespa e IGP-
M, indicam que existe uma correlacdo positiva com a variavel enddgena, ou seja, que aumentos

nestas variaveis levam a um aumento do [FIX.

7. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar o comportamento dos fundos de
investimento imobilidrio brasileiros, durante o periodo de janeiro de 2011 até¢ dezembro de
2020. Para tal, utilizou-se de um modelo de regressao linear multipla na verificacdo da relagao

existente entre o IFIX, e as variaveis independentes, CDI, IGP-M e Ibovespa.
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Conforme o esperado, o mercado de fundos de investimento imobilidrio no Brasil se
mostrou correlacionado negativamente a taxa de juros, assim como também mostrou correlagao
com o mercado de acdes e com a taxa de inflagdo utilizada pelo setor, porém estas duas,
correlacionadas positivamente. O modelo aponta que estas trés variaveis explicaram 93,79%

da variagdo do indice IFIX no periodo analisado.

Uma elevacdo na taxa de juros e a consequente elevagdo da remunera¢do do capital,
leva o mercado a exigir uma maior rentabilidade dos FII’s, com isto, 0 aumento no pagamento
de dividendos (alugueis dos espacos imobiliarios) forca uma reducdo no valor das cotas

negociadas e impacta o [FIX.

Diferentemente de Amato et al. (2005) e Maia e Souza (2015), este trabalho obteve
significancia estatistica a respeito da relacdo entre o mercado de agdes aqui representado pelo
Ibovespa, e os fundos de investimento imobiliarios. Importante ressaltar que devido ao ciclo
de alta da taxa Selic vivenciado no periodo em que os autores realizaram a pesquisa, pode
impactar negativamente na obtencao dos resultados ja que o mercado de FII’s ainda era
insipiente. Com isto, € possivel dizer que a liquidez proporcionada pela negocia¢do em bolsa,

e a volatilidade do mercado de agdes afeta positivamente o valor das cotas dos FII’s.

O ultimo ciclo de queda da taxa Selic foi importantissimo para o crescimento do
mercado de FII”’s no Brasil, conforme pode ser observado pelo aumento do volume financeiro

movimentado neste mercado assim como o valor patrimonial da industria.

Uma melhoria para possivelmente obter mais solidez empirica seria o uso do modelo
de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF), ja que seus estimadores se tornam
os melhores estimadores lineares ndo-viesados para se utilizar na presenga de dificuldades de

heteroscedasticidade.
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