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Resumo: este trabalho analisa a evolucéo dos fundos imobiliarios no Brasil nos Gltimos anos. Os fundos
imobiliarios cresceram significativamente desde 2009 impulsionados por beneficios fiscais, pela
reducdo dos juros e busca de retornos maiores em outros investimentos, e também devido ao préprio
desenvolvimento do mercado imobilidrio. Neste trabalho apresentamos uma decomposicdo dos
retornos dos fundos imobiliarios, revisando a decomposi¢do proposta por Yokoyama, Sarlo Neto e
Cunha (2016). O retorno no mercado de renda fixa explica pelo menos 1/3 da variancia dos retornos
dos fundos imobiliarios. Ja o retorno do mercado de agoes explica entre 9% e 26% da variancia dos
retornos dos fundos imobilidrios. Medidas de retorno do mercado imobilidrio “de concreto” ndo foram
significantes nas nossas estimagdes. Devido a baixa correlacdo dos fundos imobiliarios com outros
ativos, ha grande potencial de diversificacdo de investimentos e aumento do indice de Sharpe com a
inclusdo de fundos imobiliarios ao portfolio.

Abstract: this paper describes the evolution of the real estate market in Brazil, mainly the evolution of
real estate funds (FII) over the last 5 years. Real estate funds became popular due to tax benefits, lower
interest rates in the country and also due to the development of the real estate sector. In this paper we
present a decomposition of FII returns, reviewing the results provided by Yokoyama, Sarlo Neto and
Cunha (2016). The variance decomposition of FIl returns shows that fixed income returns account for
~1/3 of FII returns variance. On the other hand, stock market returns account for only between 9% and
26% of FII returns variance. Real Estate variables were not significant in our estimations.
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10 anos de Risco e Retorno dos Fundos Imobiliarios no Brasil

1 Introducao

O mercado imobiliario no Brasil apresentou um forte crescimento nos ultimos anos. O crescimento foi
acompanhado do desenvolvimento de instrumentos financeiros especificos do setor: além do tradicional
crédito imobiliario, o mercado de certificados de recebiveis imobilidrios (CRI) apresentou um
crescimento acelerado nos ultimos 10 anos. Outro instrumento financeiro que ganhou popularidade no
Brasil anos foi o chamado Fundo Imobiliario (ou mais precisamente Fundo de Investimento Imobiliario,
FIl).

Os fundos imobiliérios s&o um tipo comum de investimento em outros paises, em particular nos EUA.
Estudos sobre os Real Estate Investment Trusts (REITS) sdo bastante amplos (Block (2012) fornece uma
visao geral sobre o tema). Este trabalho busca apresentar as caracteristicas gerais dos fundos imobiliarios
no Brasil incluindo tipos de ativos, tamanho e liquidez dos fundos e, principalmente, caracteristicas de
risco e retorno. A industria de fundos imobiliarios ainda € muito nova e o periodo analisado é bastante
curto (2011 a 2022). Contudo, mesmo com o periodo curto analisado, é possivel tecer alguns
comentarios sobre as caracteristicas de risco e retorno dos fundos.

O retorno dos fundos imobiliarios nos ultimos anos foi elevado e o indice de Sharpe dos fundos
imobiliérios foi maior do que o observado em diversos indices de a¢cfes mas ndo maior que o indice de
Sharpe das debentures (representado pelo indice IDA-G) e dos fundos multimercados (representados
pelo indice IHFA). A correlagdo dos fundos imobilidrios com outros investimentos foi baixa, o que
mostra que os fundos podem ser utilizados para diversificagdo de portfélios.

O retorno elevado dos fundos pode estar associado ao periodo analisado: apesar das fortes alteragdes no
crescimento econdémico no Brasil nos Gltimos anos, o ciclo do setor imobiliario foi quase sempre de
expansdo, com forte valorizagdo dos imoveis e vacancia baixa nos empreendimentos comerciais na
maior parte do periodo analisado. Mesmo durante a crise de 2014 a 2016, o segmento de escritérios
mostrou bons ndmeros. O maior desafio para o setor imobiliario “de concreto” foi a pandemia de 2020.
Contudo, quase a0 mesmo tempo que a pandemia afetou negativamente o setor imobiliario, os juros
baixos estimularam a expansdo dos fundos imobiliarios “de papel” (investimento em divida do setor
imobiliario).

A anélise da dindmica dos fundos imobiliarios mostra que o retorno do FlIs € mais correlacionados com
o retorno da renda fixa que com o mercado de agdes. Isto se observa tanto analisando a correlacéo do
IFIX com o IMA e com o IBrX-100 e também através de regressdes lineares. Esta correlagdo parece ter
mudado ao longo do tempo, mas ndo mesmo nos Ultimos anos a correlagao do IFIX é maior com o IMA.

A decomposicdo dos retornos dos fundos imobiliarios mostra que o retorno dos titulos publicos (medido
pelo IMA-G) explica entre 33% e 37% do retorno dos fundos imobilirios. Outras varidveis como o
retorno no mercado de ac¢des e o retorno no mercado imobiliario “de concreto” (medido pelo indice
IGMI calculado pela FGV) explicam uma porcao muito pequena do retorno dos fundos imobiliarios no
periodo analisado. Este resultado € distinto do apresentado por Yokoyama et al. (2016). Segundo a
decomposicdo destes autores, o retorno do mercado de renda fixa é a variavel menos relevante na
decomposicao dos retornos dos fundos imobiliarios. Assim como destacado por Yokoyama et al. (2016),
nossos resultados indicam que o modelo de decomposigédo explica uma fragdo pequena da variacio dos
retornos dos fundos imobiliarios, indicando potencial beneficio de diversificagdo de investimentos com



a inclusdo destes ativos nos portfolios. Isto fica claro com a constru¢do de uma fronteira eficiente de
investimentos com e sem fundos imobiliarios: a inclusdo dos fundos imobiliarios desloca a fronte para
cima e para esquerda, ou seja, eleva o retorno do portfolio eficiente para um dado nivel de risco.

Além de discutir aspectos de risco e retorno dos fundos imobiliarios nos Gltimos anos, este estudo tem
outros dois objetivos: a) revisar os determinantes do retorno dos fundos imobiliarios no Brasil, em
particular os resultados obtidos por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016), b) quantificar o beneficio
da diversificacdo de portfolios com a inclusdo de fundos imobiliarios através da construcao de fronteiras
eficientes de investimentos.

Este trabalho esta estruturado da seguinte maneira: na secdo 2 apresentamos um breve resumo sobre a
industria de fundos imobiliarios no Brasil, na secdo 3 descrevemos os dados utilizados e estimamos um
modelo de regressdo linear para o retorno dos fundos seguido de uma analise de decomposi¢do dos
retornos. Na secdo 4 apresentamos as caracteristicas de risco e retorno dos fundos e seus beneficios na
diversificacdo de portfolios. Por fim, na se¢do 6 apresentamos as conclusdes.

2 A industria de fundos imobiliarios no Brasil

Fundos imobiliérios negociados na bolsa de valores existem ha muitos anos. Contudo, foi apenas a partir
de 2009 que este tipo de investimento ganhou popularidade. Até 2008, a industria de fundos imobiliarios
contava com um numero pequeno de fundos (apenas 25 fundos negociados na Bovespa ao final de
dez/08) e poucas ofertas foram realizadas mesmo com o avan¢o do mercado imobiliario nos anos
anteriores. Os proventos distribuidos para pessoa fisica foram isentos de tributacdo em 2004. A
regulamentaco geral dos fundos imobiliarios foi revisada em 2008 com a ICVM 472. E provavel que
estas alteracdes, a queda nos juros para niveis minimos histéricos em 2009, as perspectivas favoraveis
para 0 mercado imobiliario tenham contribuido para o crescimento dos fundos imobiliarios no Brasil a
partir de 20009.

O ntmero de ofertas e o tamanho das ofertas de FIl aumentaram a partir de 2009 quando foram emitidas
mais de R$ 3 bilhdes em cotas de fundos (Fig. 1). Entre 2010 e 2012 a oferta de fundos aumentou ainda
mais chegando a atingir R$ 14 bilhdes em 2012. A quantidade de investidores também aumentou nos
altimos anos, principalmente em 2012. Segundo dados da B3, havia menos de 20 mil investidores de
fundos imobiliarios no inicio de 2011. Este nimero aumentou para quase 40 mil no inicio de 2012 e
saltou para quase 100 mil investidores no final do ano de 2012 apds a oferta do BB Progressivo Il
(BBPO11). As ofertas diminuiram entre 2013 e 2016, aparentemente afetadas pelo aumento dos juros e
desempenho menos favoravel do mercado imobiliario a partir do final de 2012. As ofertas voltaram a
aumentar a partir de 2018, impulsionadas principalmente pelos juros baixos.

Outro aspecto interessante que demonstra a evolucao do Flls no Brasil é o perfil das ofertas. A maioria
das ofertas realizadas até 2012 ficou entre R$ 100 e R$ 300 milhdes. Este é um valor bastante pequeno
comparado com as ofertas de agdes que raramente sdo menores do que R$ 300 milhdes e normalmente
ultrapassam R$ 1 bilhdo. Outra diferenca entre as ofertas de agdes e ofertas de fundos imobiliarios é que
as ofertas de fundos eram predominantemente primarias e "iniciais". Alguns fundos realizaram
aumentos de capital mas foram excecao até 2018. Estas ofertas relativamente pequenas destacam o perfil
tipico dos fundos imobiliarios no Brasil: a maioria dos fundos possuiam poucos ativos, sendo que
diversos fundos investiam em apenas um Unico empreendimento imobilidrio (0 nome do fundo muitas
vezes indica qual o empreendimento em que o fundo investe, por exemplo, Shopping Jardim Sul ou
Edificio Galeria) e com administragdo passiva.



Ja a partir de 2018, muitos fundos comecaram a fazer “ofertas secundarias” e os fundos multi-ativos
passaram a ser a maioria, muitas vezes com a fusdo entre alguns fundos (como o Rio Bravo Renda
Varejo, RBVAL11, que € resultado da incorporag@o do antigo fundo “Santander Agencias” com outros
fundos administrados pela Rio Bravo). O melhor entendimento desta classe de ativos favoreceu seu
aperfeicoamento e diversificacdo. Atualmente, a maioria das ofertas séo de fundos multi-ativos e ha boa
distribuicao entre fundos de “tijolos” e “fundos de papel”.

Outro aspecto que mostra a evolucdo dos fundos imobiliarios é a liquidez. O tamanho pequeno dos
primeiros fundos e o perfil “encarteirador” dos investidores de fundos imobiliarios ndo favorecia a
liquidez. A falta de analistas e relatdrios sobre o segmento também n&o. Isto vem sendo aos poucos
alterados. Como ja destacamos, 0s fundos sdo maiores atualmente, mais diversificados e ha uma grande
quantidade de relatérios sobre o setor, além de plataformas com o histérico de cotagdes, distribui¢do de
proventos e até relatdrios gerenciais dos fundos.

Fig. 1: Numero de ofertas e valor de mercado Fig. 2: Namero de fundos e volume negociado
dos fundos imobiliarios no Brasil
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Assim como acontece nos EUA, os fundos imobiliarios no Brasil precisam distribuir pelo menos 95%
dos lucros. No Brasil, os proventos distribuidos pelos fundos imobiliarios sdo isentos de imposto de
renda caso o investidor seja pessoa fisica e detenha menos de 10% do fundo. Esta vantagem fiscal faz
com gue a maioria dos investidores seja pessoas fisicas. Recentemente, investidores estrangeiros foram
isentos do IOF em investimentos em fundos imobiliarios. Contudo, ainda é cedo para dizer qual o
impacto desta medida.

3 Breve Revisao Bibliografica

A literatura sobre fundos imobiliarios no exterior é bastante extensa, mas no Brasil ainda é muito
escassa. Nesta secdo apresentamos apenas alguns artigos analisando a industria brasileira de fundos
imobiliarios ou artigos internacionais que utilizamos como referéncia para as analises empiricas
apresentadas nos proximos capitulos. Block (2012) apresenta uma anélise detalhada das industria de
fundos imobiliarios nos EUA e ainda apresenta alguns nimeros da indUstria em outros paises.

Yokoyama et al (2016) apresenta uma decomposicdo dos retornos dos fundos imobili&rios no Brasil
similar a desenvolvida por Clayton e Mackinnon (2003). Estes autores utilizam dados de 37 fundos
imobiliérios entre 2008 e 2014 (segundo os autores, estes fundos representavam cerca de 32% dos
fundos listados). Os resultados de Yokoyama et al (2016) indicaram que o modelo explica uma fragdo



pequena da variancia dos retornos dos fundos imobiliarios, indicando que ha potencial elevado de
diversificagdo de investimentos com a inclusdo de fundos imobiliarios. Os resultados indicam ainda que
o0 retorno do mercado de agBes explica cerca de 9% da variancia do retorno dos fundos imobiliarios e o
mercado imobiliario “de concreto” explica ao redor de 7%. O retorno do mercado de renda fixa (medido
pela NTN-B com vencimento em 2025) explica menos de 1% da variancia dos retornos dos fundos
imobiliarios.

Scolese et al (2015) também apresenta uma decomposi¢do dos retornos dos fundos imobiliarios no
periodo de 2011 a 2015. Os fundos incluidos na analise apresentaram negocia¢do em todos 0s meses
entre jan/11 e mar/15. Entre as variaveis explicativas, estes autores incluem o indice do mercado
imobiliario (IGMI) e dois indices do mercado de a¢6es (Ibovespa e IDIV, um indice representativo das
maiores pagadoras de dividendos da B3) e varios indices do mercado de renda fixa (IMA B5, IRF, IMA
B5+). Os resultados destes autores indicam que os retornos do Ibovespa possuem um impacto positivo
no retorno dos fundos imobiliarios, mas que o IDIV possui um impacto negativo. O retorno do IRFM
(indice de titulos pré-fixados) possui impacto positivo enquanto o indice IMA-B5 (titulos indexados a
inflacdo com vencimento em menos de 5 anos) possui impacto negativo.

Amato et al (2005) analisam oito fundos imobiliarios negociados entre 2003 e 2005 e comparam 0
retorno médio destes fundos com o CDI, poupanca, ddlar e Ibovespa. Os autores destacam que o retorno
dos fundos imobiliérios foi menor que o retorno do Ibovespa e do CDI no periodo. Contudo, os autores
destacam que o retorno dos fundos possui pouca correlacdo com os demais investimentos, indicando
potencial beneficio de diversificagdo de investimentos com fundos imobiliarios. Vale destacar que os
dados apresentados por Amato et al (2005) ja apresentaram uma caracteristica importante dos fundos
imobilidrios que permanece até hoje: a volatilidade dos fundos é bem menor que a volatilidade do
Ibovespa.

Cosentino e Alencar (2011) comparam de forma detalhada a estrutura dos fundos imobiliarios brasileiros
e dos fundos imobiliarios nos EUA, Reino Unido, Franca e Alemanha. Estes autores analisam o
desempenho de 15 fundos imobiliérios brasileiros entre 2005 e 2010 e mostram que a correlagdo dos
retornos dos fundos brasileiros com os fundos de outros paises foi bastante baixa.

O presente estudo contribui para a literatura sobre fundos imobiliarios no Brasil em duas frentes.
Primeiramente, ao refinar os trabalhos de Yokoyama et al (2016) e Scolese et al (2015) sobre a
decomposicdo dos retornos dos fundos imobiliarios. Neste trabalho, utilizamos uma amostra mais
abrangente dos fundos, um periodo mais longo e variaveis explicativas mais apropriadas. Em segundo
lugar, avangamos na avaliagdo dos beneficios de diversificacdo de investimentos com fundos
imobilidrios comparando de forma mais detalhada as caracteristicas de risco e retorno dos fundos e
calculando a fronteira eficiente de investimentos. O beneficio de diversificagdo de investimentos com
fundos imobiliarios ja foi mencionado por diversos autores, mas este € o primeiro trabalho a quantificar
este beneficio.

4 Decomposi¢do dos retornos dos fundos imobiliarios

4.1 Dados utilizados

A maior parte dos dados utilizados nesta se¢do foi extraida da Bloomberg. Os principais dados s&o os
retornos IFIX (indice de Fundos Imobiliarios da B3) e o retorno de outros ativos, como indices de acoes
locais e globais, indices de renda fixa, etc.



O IFIX foi criado em 2012 mas a cotacdo do indice esta disponivel desde 2011. O indice inclui os fundos
mais liquidos da B3, representando 99% do volume negociado nos 12 meses anteriores a data de
rebalanceamento. O indice é calculado usando o conceito de “retorno total”, ou seja, reinvestindo os
dividendos.

Outros dados utilizados neste estudo sdo o IBrX-100, indice representativo do mercado de a¢Ges, 0 IMA-
G (representando o mercado de renda fixa), a taxa Selic e o MSCI-W (indice global de acdes).
Utilizamos o I1BrX-100 como principal indice do mercado de acfes devido a este indice utilizar uma
amostra maior que a do Ibovespa e pelo fato da metodologia do 1BrX-100 ter se mantido inalterada
durante o periodo analisado. A metodologia do Ibovespa sofreu alteracdes ao final de 2013.

O IMA-G é um indice abrangente do mercado de renda fixa no Brasil calculado pela Anbima. Este
indice incorpora a maioria dos titulos publicos negociados, incluindo tanto titulos pré-fixados como p6s-
fixados. Como veremos a seguir, 0 mercado de renda fixa é que apresenta a maior correlacdo com o
mercado de fundos imobiliarios no Brasil. Isto se deve provavelmente ao fato dos investidores verem 0s
fundos imobiliarios como uma alternativa de investimento em relacdo ao mercado de renda fixa. Neste
ponto cabe destacar que a utilizagdo do IMA-G como varidvel representativa do mercado de renda é
uma das diferencas deste trabalho e Sarlo Neto et all (2016). Estes ultimos autores utilizam o retorno da
NTN-B com vencimento em 2025 como representativo do mercado de renda fixa no Brasil. Esta
abordagem possui dois problemas: primeiro o fato da duration (e volatilidade) do titulo diminuir ao
longo do tempo e segundo o fato deste titulo ser representativo de apenas uma fracdo do mercado de
renda fixa brasileiro (titulo indexado a infla¢do de curto prazo).

Tabela 1: Dados utilizados

Parte A: Resumo estatistico (dados anualizados)

IFIX IMA-G IMA-B IRFM IMA-S IBrX-100 MSCI W CDI

Retorno 9,2% 9,7% 11,0% 9,9% 8,7% 9,0% 7,4% 8,6%
Desvio Padrdo 11,0% 3,5% 7,2% 3,5% 1,0% 21,0% 14,7% 1,0%
Kurtose 52 0,4 1,3 0,9 -0,2 3,8 0,9 -0,9
Assimetria -0,8 -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,8 -04 -0,3

Parte B: Correlagdo entre as variaveis

IFIX IMA-G IMA-B IRFM IMA-S  IBrX-100 MSCI W CDI

IFIX 1,00 0,49 0,49 0,44 0,10 0,57 0,30 0,11
IMA-G 1,00 0,96 0,91 0,30 0,50 0,12 0,30
IMA-B 1,00 0,79 0,12 0,56 0,18 0,12
IRFM 1,00 0,32 0,42 0,01 0,33
IMA-S 1,00 -0,03 -0,13 0,98
IBrXx-100 1,00 0,57 -0,04
MSCI W 1,00 -0,14
CDI 1,00

Fonte: Bloomberg. Célculos do autor. Dados mensais entre jan/11 e dez/22.



Por fim, em algumas especificagdes utilizamos o MSCI World Equity index como variavel explicativa.
O MSCI World é um indice de a¢des que incorpora tanto a¢oes de paises desenvolvidos quanto paises
emergentes. A inclusdo desta variavel nesta analise visa contribuir para uma melhor avaliacdo da
decomposicao dos retornos dos fundos imobiliarios como veremos a frente.

Outro dado que poderia ser utilizado neste estudo é o indice Geral do Mercado Imobiliario — Comercial
(IGMI-C) daFGV. Este indicador € calculado em bases trimestrais e oferece informagdes sobre o retorno
total dos ativos imobiliarios (imoveis comerciais, particularmente escritorios ou “lajes corporativas”)
decomposto em retorno de renda (aluguéis recebidos) e retorno de capital (apreciacdo dos imdveis). Este
indice foi descontinuado em 2018. Um indicador similar, mas voltado aos aluguéis residéncias foi criado
em 2018, o indice de Variaco dos Aluguéis (IVAR). Por ser um dado com base trimestral e/ou periodo
amostral diferente das demais variaveis, ndo incluimos estes dois dados na Tabela 1.

Como pode ser visto na Figura 1, o retorno dos fundos imobiliarios foi superior ao CDI no periodo
analisado e também superior ao retorno do mercado de ac¢des (IBrX-100). Contudo, foi menor que o
retorno no mercado de renda fixa (IMA-G). A correlacéo do IFIX foi maior com o mercado de a¢Ges do
gue com o mercado de renda fixa no periodo analisado. O risco dos fundos imobiliarios no periodo foi
maior do que o risco do mercado de renda fixa mas bem menor que o risco no mercado de acdes.

Fig. 1: Evolugéo do IFIX, IMA-G e IBr-X 100
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4.2 Modelo de regressdo linear simples e decomposigcdo dos retornos

Nesta se¢do apresentamos um modelo simples de decomposicao dos retornos dos fundos imobiliarios.
Para isto, utilizaremos um modelo simples de regresséo similar ao utilizado por Clayton e Mackinnon
(2003) e posteriormente aplicado ao Brasil por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016). Giliberto e
Shulman (2017) estimam uma equacdo similar. O principal objetivo desta subse¢do € revisar 0s
resultados apresentados por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016).



Neste modelo simples, o retorno dos fundos imobiliarios pode ser descrito a partir da seguinte equacao:
Re =+ B Re, + BoReey + BReer +€ (1)

Onde FI indica o retorno dos fundos imobiliarios (IFIX), RF indica o retorno do indice de renda fixa
(IMA-G), E indica o retorno do mercado de acdes (IBrX-100) e RE indica o retorno do mercado
imobiliario "fisico" (IGMI da FGV).

A equacdo (1') apresenta os resultados da estimacdo de (1) por OLS utilizando dados trimestrais entre o
1T1le 0 2T18:

Reie = —0,029 + 0,146Ry . + 1,304Rp, + 0 194R ;s + e (1A)
(0,016)  (0,090) (0,271) 97)
R2,;=059; DW =172; o, = 0,033

Como indicado pela analise descritiva dos dados, a varidvel mais significante na explicac&o dos retornos
dos fundos imobiliarios é o retorno dos ativos de renda fixa (IMA-G). O impacto do retorno dos ativos
imobiliarios (IGMI) é positivo, mas ndo-significante. O retorno do mercado de a¢Bes possui impacto
positivo e significante. Contudo, o impacto do mercado de acdes é cerca de 10x menor que o impacto
do mercado de renda fixa. O impacto maior do mercado de renda fixa faz sentido em nossa visdo ja que
os fundos imobiliarios sdo vistos como investimentos de baixo risco e com um fluxo regular de
proventos, similar a um ativo de renda fixa com cupom.

Estimamos também a equacdo acima de formas diferentes: excluindo o IGMI dado que o indicador néo
é estatisticamente relevante nas equacdes e utilizando a média do IMA-B e do IRFM como medida de
retorno no mercado de renda fixa (como ja descrito, o IMA-G inclui também o IMA-S, medida muito
similar a Taxa Selic, ou seja, um titulo pos-fixado). Entre estas especifica¢des, o melhor resultado em
termos de R? ajustado e residuo da regressdo foi com o modelo sem o IGMI e com a média do IMA-B
e IRFM como representando o mercado de renda fixa. Contudo, os resultados sdo muito similares ao
reportado na equagdo (1) acima: os coeficientes sdo significantes e o coeficiente do mercado de renda
fixa é cerca de 10x maior que o coeficiente do mercado de a¢6es. Como o IGMI foi excluido destas
estimacOes, 0 modelo pode ser estimado com a amostra completa (2011 a 2022) e com dados mensais.
Os resultados estéo descritos abaixo.

Reie = =0,002 +0,175R; . + 0,557 R, + e, (1B)
(0,002)  (0,043) (0,165)

Rad] 0,42, DW =1,72; o, =0,024

Por fim, estimamos 0 mesmo modelo também com dados mensais e incluindo o IVAR como medida de
retorno no mercado imobiliario “real”. Neste caso, 0 modelo foi estimado com dados entre jan/2019 e
dez/2022 dado que o IVAR foi langado em 2019. Foi utilizada uma dummy para pandemia, mais
especificamente em mar/20. A decisdo reflete o fato do més de marco ter sido marcado por uma
sequéncia de circuit breaker no mercado, o que mostra além do impacto negativo da pandemia na
economia, algum nivel de disfuncionalidade no mercado.



Os resultados estao descritos abaixo.

Rpe = 0,006 + 0,155R; ; + 0,195Rzz — 0,703Rpp . + €, (1C)
(0,005)  (0,086) (0,376) (0,351)
RZqj = 0,51; DW =1,79; g, = 0,027

Algumas coisas chamam atencdo na equacdo acima. Primeiro, o impacto do IVAR é negativo, 0 que ndo
tem explicagio pela teoria. E possivel que o impacto negativo se deva ao carater mais “atrasado” desde
indicador: os precos dos ativos costumam antecipar os movimentos da economia real. Como o IVAR
mede os aluguéis de fato praticados e muitas vezes as contratagdes levam alguns meses, é possivel que
o IFIX tenha antecipado estes movimentos. Em particular, a maior queda do IVAR no periodo analisado
ocorreu no 2T20, ap6s a pandemia. Ja o pior desempenho do IFIX ocorreu antes, ainda no 1T20 (ho
2T20, o IFIX estava subindo). Outro aspecto relevante é que o IMA deixa de ser significante neste
periodo mais recente. O IBX continua significante e o coeficiente é similar ao observado na regressao
trimestral com dados entre 2011 e 2018.

Fig. 2: Evolugdo do IFIX e do IVAR
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Scolese et al. (2015) estimam uma equagéo similar a (1) utilizando dados entre 2011 e 2015 utilizando
como proxy para o retorno dos fundos imobilidrios uma amostra de quinze fundos. Estes autores
encontram um coeficiente de 0,49 para o Ibovespa e 6,83 para 0 IGMI. Ao invés de incluir apenas uma
variavel para representar o mercado de renda fixa, Scolese et al (2015) incluiram tanto o IMA-B (indice
de titulos indexados a inflagdo) quanto o IRFM (indice de titulos pré-fixados). O IMA-B e o IRF sdo
dois componentes do IMA-G, indice que utilizamos neste estudo. Os resultados destes autores indicaram
um impacto negativo do retorno do IMA-B no retorno dos fundos imobiliarios e um impacto positivo
do retorno do IRF, o que é dificil de explicar em nossa visao ja que os dois indices sdo altamente
correlacionados como mostramos na Tabela 1.

Uma forma mais precisa de avaliar a importancia de cada fator na explicacdo dos retornos dos fundos
imobiliérios ¢é a analise da decomposic¢do da varidncia. Apesar do coeficiente do IMA-G ser 10x maior
do que o coeficiente do 1BrX-100 em (1'), a variancia do 1BrX-100 é bem maior do que a variancia do
IMA-G.



. LN A . . P 2 .
A partir de (1), a decomposicéo da variancia do retorno dos fundos imobiliarios, O, , pode ser escrita
como:

2 2 2 p2 2 ) 2
Op =P 0c + P00 + P05 + B, B, COV(RE,RRF)+ @)

"',Bl ﬁ3 COV( RE, RRE ) + ﬁz 183 COV( RRF, RRE) + Gez

Como pode ser visto em (2), ha muitas covariancias na decomposi¢do da variancia do retorno dos fundos
imobiliarios, o que dificulta a interpretacdo dos resultados. Para se livrar destas covariancias, Clayton e
Mackinnon (2003) e Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016) utilizam variaveis ajustadas (explicaremos
0 ajuste a seguir). Este ajuste visa eliminar a covariancia entre os regressores. Tanto Clayton e
Mackinnon (2003) quanto Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016) utilizam o retorno do mercado de
acOes como referéncia e "filtram" o retorno das outras duas varidveis a partir de uma regressao linear.
Por exemplo, para filtrar o retorno do mercado de renda fixa, 0s autores estimam a seguinte equacao:

RRF,t = a+blRE,t +b2RRE,t +Z @)

Os autores chamam de Ro- o residuo da regressdo (3), ou seja, Z, . Por definicdo, Z, néo é
correlacionado com Re ou Rge. O mesmo procedimento é utilizado para filtrar o retorno do mercado

imobiliario, criando a variavel RRE . A partir destas alteracdes nas varidveis, 0 modelo estimado é:

Rpjr =a+ ,31RE,t + BZR;F,t + BBR;EI + e ()

Com estes ajustes, as covariancias sdo eliminadas e a decomposi¢éo da variancia do retorno dos fundos
imobiliarios pode ser simplificada para:

2 2 2 2 2 2 2 2 5
Oq = B Og + B0z« + 3 Ope + O, ®)

A tabela 2 apresenta os resultados da estimacéo de (1) e (4) além de um modelo alternativo incluindo o
MSCI World index como varidvel explicativa. O MSCI World é um indice de a¢bes que inclui tanto
paises desenvolvidos como emergentes. A inclusdo desta variavel visa separar melhor o que é efeito do
mercado de a¢Ges doméstico do que é efeito global do mercado de agdes sobre o retorno dos fundos
imobiliarios no Brasil. No modelo 3 utilizamos 0 MSCI World como primeira variavel e as demais sao
variaveis ajustadas em processo idéntico ao descrito anteriormente.

Nossos resultados sdo opostos aos reportados por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016). O retorno do
mercado de renda fixa é a variavel mais significante do modelo em todas as especificagdes. A
decomposicao da variancia € apresentada na tabela 7 e indica um resultado similar: o retorno do mercado
de renda fixa explica uma fracdo maior da variancia dos retornos no mercado imobiliario que as demais
variaveis.

A regressdo um é a mesma apresentada na equagdo (1), em que as variaveis explicativas nao foram
ajustadas. Na regressao dois utilizamos variaveis ajustadas (RF*, RE*) visando eliminar as covariancias



entre as variaveis conforme discutido anteriormente. Esta equacdo é a mais diretamente comparavel aos
resultados de Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016). Na regressao trés adicionamos uma variavel
explicativa adicional: o retorno do mercado de acGes global medido pelo indice MSCI World. Neste
caso as variaveis também foram ajustadas para eliminar a autocorrelagdo entre elas.

Os resultados da regressdo dois mostram que o retorno do mercado de renda fixa é a variavel mais
significante no modelo mesmo ap6s o ajuste nas variaveis. Como ja mencionamos antes, ao usar 0
retorno do mercado de a¢des como referéncia e “limpar” os retornos no mercado de renda fixa, seria
esperada uma reduc¢do da importancia desta variavel no modelo. Isto porque qualquer efeito comum aos
mercados de acGes e renda fixa seriam capturados apenas pelo retorno no mercado de a¢fes no modelo
dois.

A regressdo trés apresenta resultados qualitativamente similares aos da regressdo dois. O retorno no
mercado de renda fixa continua sendo a variavel mais significante. Contudo, ao usar o retorno no
mercado de acdes global como referéncia, a importancia do mercado local de acbes é reduzida de tal
forma que esta variavel é ndo-significante no modelo trés. De forma geral, os resultados mostram que
fatores comuns do mercado de acbes possuem influéncia significativa no retorno dos fundos
imobiliarios. Por outro lado, o retorno do mercado imobilidrio “de concreto” medido pelo indice IGMI
ndo foi significante em nenhuma estimag&o. O retorno do mercado de renda fixa foi significante em
todas as estimacdes.

Por ltimo, vale destacar que a falta de correlagdo entre o mercado imobiliario de concreto e 0 mercado
imobiliario financeiro € baixa também em outros paises. Autores como Giliberto (1991), Clayton e
Mackinnon (2003), Lee, Lee e Chiang (2008) chegaram a resultados similares analisando o mercado
imobiliario e os fundos imobiliarios (REITs) nos EUA.

Tabela 2: Regressao linear simples para o retorno dos fundos imobiliarios

Regressao 1 Regresséo 2 Regressédo 3

Coef.  Desv. P. Coef.  Desv. P. Coef. Desv. P.
Cte -0,034 0,015 ** 0,031 0,005 *** 0,033 0,005 **?
MSCIW (Acoes) 0,175 0,057 **
IBrX (Agdes) 0,174 0,051 *** 0,281 0,047 *** 0,070 0,089
IMA-G (Renda Fixa) 1,788 0,288 *** 1,788 0,288 *** 2,184 0,266 ***
IGMI (Imobiliario) 0,394 0,279 0,392 0,279 0,453 0,278 *
Ce 0,033 0,033 0,032
R? adj 0,639 0,581 0,649
DW 1,78 1,78 1,84
ARCH 0,99 0,99 1,03

*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%



A tabela 3 apresenta os resultados da decomposi¢do da variancia dos retornos dos fundos imobiliarios.
De forma geral, o retorno dos ativos de renda fixa é a varidvel mais relevante na decomposi¢do dos
retornos dos fundos imobiliarios nos trés modelos estimados. Note que no modelo um, as correlacdes
entre as variaveis ndo foram eliminadas. Por isto, o termo “outros” foi adicionado na ultima linha da
tabela: para o modelo trés, o que ndo é explicado pelas trés primeiras variaveis inclui tanto os residuos
como as correlagdes (ver equacdo (2) para uma decomposicdo detalhada de todos os termos).

O retorno do mercado de renda fixa explica entre 33% e 37% da variancia do retorno dos fundos
imobilidrios. Em todas as especificacdes, o retorno do mercado de renda fixa é a variavel mais
importante. O retorno do mercado de ac¢des explica entre 9% e 26% da variancia do retorno dos fundos
imobiliarios. O retorno do mercado imobiliario de concreto explica apenas 1% da variancia do retorno
dos fundos imobiliarios.

Este resultado é bem diferente daqueles apresentados por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016).
Segundo estes autores, o IBrX-100 explicou 9% da variancia do retorno dos fundos imobiliarios entre
2008 e 2014. O IGMI explicou 7% da variancia e o retorno da NTN-B com vencimento em 2025
explicou menos de 1% da variancia do retorno dos fundos imobiliarios. Note que este trabalho difere do
estudo realizado por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016) em pelo menos trés aspectos relevantes: a)
calculo do retorno dos fundos imobiliérios, b) taxa de retorno do mercado de renda fixa, e ¢) periodo
analisado (nossa amostra vai até o 2Q18). Com relagdo a taxa de retorno dos fundos imobiliarios,
acreditamos que o método utilizado neste estudo é mais robusto por considerar toda a amostra de fundos
imobiliarios negociados no Brasil. Com relagdo & medida de retorno no mercado de renda fixa, nossa
escolha pelo IMA também parece ser a mais justificada: por analogia, se foi utilizado um indice amplo
para representar o mercado de agoes (Ibovespa ou IBrX-100 por exemplo), deveria ser utilizado também
um indice amplo para representar o mercado de renda fixa.

Tabela 3: decomposicéo da variancia do retorno dos fundos imobiliarios

Regressdo 1 Regressdo 2 Regressdo 3
MSCI W (Acdes) 8%
IBrX (Acdes) 12% 31% 1%
IMA-G (Renda Fixa) 39% 34% 57%
IGMI (Imobiliario) 2% 2% 1%
Residuos / outros 48% 33% 33%

Decomposicao da variancia dos retornos dos fundos imobiliarios entre 0 1Q11 e 0 4Q22. Na regressdo 1, a linha “residuos
[ outros” inclui tanto os residuos quanto os termos cruzados (ver eq. 2). Nas regressées 2 e 3, as varidveis foram ajustadas
para eliminar as correlagdes entre elas.



4.3 Variagbes nos pardmetros

Com base nas regressdes acima, alguns pontos ficam claro. Primeiro, que o retorno dos fundos
imobilirios se aproximou mais dos retornos dos indices de renda fixa do que dos indices de acoes
(diferentemente do que foi reportado por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016)). Segundo, os indices
do mercado imobiliario de “concreto”, como o IGMI e o IVAR, ndo sdo variaveis relevantes para
explicar o desempenho dos fundos imobiliérios. Terceiro, 0os par@metros parecem ter mudado ao longo
do tempo: nas regressdes até 2018, os indices de renda fixa sdo mais relevantes/significantes, enquanto
nas regressGes mais recentes (2018 a 2022), os indices de a¢bes sdo mais relevantes.

Dado que o retorno do mercado imobiliario “de concreto” nao significante nas especificagdes anteriores,
estimamos uma versdo simplificada do modelo, incluindo apenas o IBX (representando o mercado de
acdes) e o IMA-G representando o mercado de renda fixa. O modelo foi estimado com parametros
variaveis no tempo (random walk) para capturar possiveis mudancas dos pardmetros ao longo do tempo.
A equacéo estimada esta descrita abaixo:

Rpjr = a+ PgtRpt + BrrcRere + €1 ©)

Os resultados estdo mostrados abaixo. Como pode ser visto nas figuras, o impacto do mercado de a¢des
no retorno dos fundos imobiliarios tem sido bastante volatil e atualmente encontra-se perto dos niveis
minimos histéricos. O impacto da renda fixa vem diminuindo gradualmente, mas ainda é bastante
elevado, ao redor de 0,4x. De forma geral, estes dados corroboram nossa analise anterior: 0s movimentos
no mercado de renda fixa sdo mais relevantes que 0s movimentos no mercado de a¢des na decomposicdo
dos retornos dos fundos imobiliérios.

Fig. 3: e — Impacto de Re em R Fig. 4: BrF — Impacto de Rrr em Rg
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5 Risco e retorno dos fundos imobiliarios: 2011 a 2022

5.1 Diversificacdo de portfélios com fundos imobilidrios

Um dos grandes beneficios dos investimentos imobiliarios é a diversificacdo de portfolios e a melhor
combinacéo de risco e retorno. Em termos mais teoricos, a inclusdo dos fundos imobiliérios no portfélio
expande a fronteira eficiente para a esquerda e para cima. Isto € possivel se a correlacdo dos
investimentos imobiliérios (e fundos imobiliarios) com outros investimentos é menor do que 1. A tabela
4 mostra a correlacdo entre indices do mercado de ac¢des, fundos imobiliarios e titulos publicos além do
indice de fundos multimercados e debentures.

Os fundos multimercados apresentaram a menor correlagdo com outros investimentos (todas as
correlacOes inferiores a 50%). Os fundos imobiliarios também apresentaram correlagdes baixas com
outros investimentos, confirmando a interpretacdo dos fundos imobiliarios como uma classe alternativa
de investimentos: a correlagdo dos diferentes indices de acOes entre eles é sempre superior a 50% assim
como a correlagdo do indice de titulos publicos e titulos privados. Amato et all (2005) também encontra
uma correlagdo baixa entre os fundos imobiliarios e outros tipos de investimentos no Brasil entre 2003
e 2005. Milani e Ceretta (2013) também relatam correlagdo baixa entre os fundos imobiliérios e o
mercado de acdes, particularmente fundos imobiliarios e o indice IMOB (representativo de a¢des do
setor imobiliario na bolsa).

A correlacdo dos REIT s com o mercado de agdes nos EUA foi de 0,66 nos ultimos dez anos, maior do
que a correlagdo dos FlI's brasileiros com o mercado de agbes e indicando que o beneficio da
diversificacdo no Brasil pode ser maior do que nos EUA.

Tabela 4: Correlacéo dos retornos do mercado imobiliério, acdes e renda fixa (jan/11 a dez/22)

IFIX IMA-G IBrX IDA IHFA CDI
IFIX 1,00 0,48 0,58 0,53 0,44 0,12
IMA-G 1,00 0,50 0,72 047 0,30
IBrX 1,00 0,55 0,56 -0,05
IDA 1,00 0,67 0,30
IHFA 1,00 0,20
CDI 1,00

IFIX: indice de fundos imobiliarios; 1BrX-100: indice de acdes; IMA: indice de titulos publicos calculado pela Anbima
(renda fixa); IDA: indice de dentures (debentures; renda fixa corporativa); IHFA: indice de fundos multimercados.

A tabela 5 mostra o indice de Sharpe dos investimentos entre jan/11 e dez/22 utilizando dados mensais.
Assim como antes, estamos assumindo que é possivel investir em qualquer um destes indices sem custos
relevantes. Esta € uma hipétese relativamente forte. O IMA (indice de titulos publicos) contém um
namero bastante elevado de titulos, o que poderia ser dificil de ser replicado por investidores individuais
tipicos de fundos imobiliarios. Além disso, ndo ha ETF's para todos os indices de a¢des mencionados
nas tabelas 2 e 3 e alguns ETF's s6 foram lancados no mercado recentemente. Além disso, a liquidez
destes ETF's é baixa. Mesmo com estas imperfei¢Oes, acreditamos que a comparagdo é ilustrativa dos
beneficios da diversificacdo de investimentos com fundos imobiliarios.



A tabela 5 mostra ainda gque os investimentos no indice amplo de ac¢des foi o pior investimento entre 0s
que estamos analisando. Isto se deve ao retorno baixo do IBrX-100 no periodo e a alta volatilidade dos
investimentos em acdes (tanto no Brasil quanto no exterior, 0s investimentos em a¢Bes sdo mais volateis
que renda fixa e fundos multimercados).

Vale destacar que os fundos imobiliarios no Brasil possuem uma volatilidade baixa. Isto é uma
caracteristica particular do Brasil. Clayton e Mackinnon (2003) mostram que os fundos imobiliarios
americanos (REITS) possuem uma volatilidade similar a do S&P500 e menor que a do Russel 2000
(indice de small caps). Newel et al (2013) mostram que os fundos imobiliarios na Franca sdo mais
volateis que as acOes francesas. Uma explicacdo para a baixa volatilidade dos fundos imobiliarios no
Brasil ¢ a falta de alavancagem: os fundos imobiliarios em diversos paises tém em comum a exigéncia
de distribuicdo elevada de resultados (em geral, 95%). A restricdo ao endividamento é uma exigéncia
brasileira sem paralelo em outras grandes economias.

Tabela 5: Indice de Sharpe para indices do merc. imobiliario, acdes e renda fixa (jan/11 a dez/22)

IFIX IMA-G IBrX IDA IHFA CDI
Retorno 9,2% 9,7% 9,0% 9,6% 10,2% 8,6%
Desvio Padrao 11,0% 3,5% 21,0% 2,6% 4,2% 1,0%
Kurtose 5,2 04 3.8 30,2 79 -0,9
Assimetria -0,8 -0,3 -0,8 -4,1 -1,4 -0,3
Excesso retorno 0,6% 1,1% 0,4% 0,9% 1,6%
Sharpe 0,1 0,3 0,0 04 04

IFIX: indice de fundos imobiliarios; 1BrX-100: indice de acdes; IMA: indice de titulos publicos calculado pela Anbima
(renda fixa); IDA: indice de dentures (debentures; renda fixa corporativa); IHFA: indice de fundos multimercados.

Por fim, uma forma mais robusta de analisar o beneficio da diversificacéo € pela construgéo de fronteiras
eficientes de investimentos com e sem os fundos imobiliarios. Neste caso, vamos considerar apenas 5
classes de ativos para investimento: acbes (IBrX), titulos publicos (IMA-G), titulos privados (IDA),
fundos multimercados (IHFA) e os fundos imobiliarios. As fronteiras eficientes com e sem os fundos
imobiliarios estdo apresentadas na Figura 3. Nos dois casos, a fronteira foi calculada sem alavancagem.

Como pode ser visto na Figura 3, a fronteira com a inclusdo dos fundos imobiliarios esta acima da
fronteira sem os fundos imobiliarios. Ou seja, é possivel ter retornos maiores para um dado nivel de
risco com a inclusdo dos fundos imobiliarios como uma classe adicional de ativos financeiros. Por
exemplo, para um risco de 4% (volatilidade anual), o maior retorno sem fundos imobiliarios é de 12,5%
(fronteira). Com a inclus&o dos fundos imobiliarios, 0 maximo retorno aumenta para 13,2%.



Figura 3: Fronteira eficiente (com e sem fundos imobiliarios)
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Por fim, vale observar que todas as analises foram feitas com dados entre 2011 e 2022. Contudo, parece
ter havido alteragdes em alguns pardmetros da distribuicdo de retorno dos fundos imobiliarios nos
altimos anos. Como ja mencionado, a industria de fundos imobiliarios no Brasil é uma industria
relativamente nova, o que pode ter favorecido a alteragdo das correlagBes ao longo do tempo. Além
disto, a volatilidade dos fundos também aumentou. Este aumento da volatilidade pode estar associado
ao fim das garantias de rentabilidade de alguns fundos e também a propria volatilidade do mercado
imobiliario, particularmente apds 2013.

Em particular, é possivel observar que a volatilidade dos fundos imobiliarios vem aumentando. Isto é
importante pois se a volatilidade vem aumentando, os dados da Tabela 5 podem estar superestimando o
indice de Sharpe dos fundos imobiliarios.

A correlacgdo dos fundos imobiliarios com o mercado de agdes e com o mercado de renda fixa também
aumentou ao longo dos anos. Isto também é importante pois indica que o beneficio da diversificacdo de
investimentos com fundos imobiliarios pode estar diminuindo.

Acreditamos que estes pontos sdo relevantes e poderiam ser explorados em detalhes em um artigo futuro.

6 Conclusao

Neste trabalho analisamos a evolugdo do mercado imobiliario e principalmente dos fundos imobiliarios
no Brasil nos ultimos anos. A analise do retorno dos fundos imobiliarios no Brasil indica o returno dos
fundos é mais similar ao retorno de ativos de renda fixa, particularmente do indice de titulos pablicos
(IMA-G), do que do mercado de agdes. Ao contrario do que ocorre nos EUA, a correlacdo do retorno
dos fundos imobiliarios com o mercado de acdes é baixa e o retorno do IBrX-100 é pouco relevante na
decomposicéao da variancia dos retornos dos fundos imobiliérios.

A correlagdo dos retornos dos fundos imobiliarios com o mercado imobiliario “de concreto” (medido
pelo IGMI) é baixa e este indicador também é pouco relevante na decomposi¢do dos retornos dos fundos



imobiliarios. A baixa correlagdo entre os retornos dos fundos imobiliarios com o0 mercado imobiliario
“de concreto” também ocorre em outros paises, particularmente nos EUA. Os resultados sdo similares
quando usamos o IVAR (indice de Variacdo dos Aluguéis Residenciais), novo indicador que mede a
evolucdo dos alugueis residenciais no Brasil.

O modelo explicativo utilizado para decompor a variancia dos retornos dos fundos imobiliarios explica
aproximadamente 50% da variancia, o que indica que aproximadamente metade do retorno é explicada
por fatores préprios do mercado de fundos imobiliarios, evidenciando o potencial de diversificacao desta
classe de ativos na formacdo de carteiras de investimentos.

Nossos resultados sdo bastante diferentes daqueles apresentados por Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha
(2016). Pelos calculos destes autores, o retorno do mercado de ag¢les é a variavel mais importante na
decomposicéo da variancia do retorno dos fundos imobiliérios. Acreditamos que esta diferenca se deve
principalmente ao fato de utilizarmos uma medida ampla de retorno no mercado de renda fixa, o indice
IMA-G, enquanto Yokoyama, Sarlo Neto e Cunha (2016) utilizam o retorno da NTN-B com vencimento
em 2025. A utilizacdo de um Unico ativo para representar o mercado de renda fixa pode ter criado uma
medida com mais “ruido que informacao”, o que poderia explicar o resultado destes autores.

O indice de Sharpe dos investimentos em fundos imobiliarios entre 2011 e 2022 foi maior do o indice
de Sharpe do mercado de acdes (IBrX-100) mas menor que do mercado de renda fixa (IMA-G).
Analisando o beneficio da diversificagdo com fundos imobiliarios via fronteira eficiente, fica evidente
a importancia desta classe de ativos: a fronteira se expande “para cima e para a esquerda”, ou seja,
gerando mais retorno para um mesmo nivel de risco. A correlagdo dos fundos imobiliarios com o
mercado de agles e renda fixa vem aumentando nos ultimos anos, o que pode reduzir o beneficio de
diversificagcdo com fundos imobiliarios no futuro.
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