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RESUMO

Em um contexto onde investidores pessoas fisicas estdo cada vez acessando o
mercado imobiliario por meio dos fundos imobiliarios, este estudo tem o objetivo de
compreender os fundos imobilidrios e sua dindmica, apresentando ao pequeno
investidor subsidios para tomada de decisdo com informacdes relacionadas as
variaveis que explicam seus retornos em momentos antes e diante da pandemia
Covid-19, abrangendo os periodos de janeiro de 2017 a maio de 2021. A
metodologia adotada foi a regresséo linear de minimos quadrados ordinarios (MQO)
para analisar as variaveis explicativas macroeconémicas e de mercado em relagdo a
variavel dependente IFIX. Para analise da amostra foi realizada uma regresséao para
o periodo amostral completo e posteriormente, uma segunda regressao foi realizada
para o subperiodo amostral da pandemia Covid-19, com a conclusdo de que, das
variaveis adotadas, apenas os indices IMOB e o Ibovespa apresentaram

significancia na explicacao da variacdo do IFIX para as amostras.

! Mestrando em Administracdo e Desenvolvimento Empresarial (MADE/UNESA). Pés-graduado em
Gestao em Administracdo Publica — UFF, Pos-graduado em Gestdo Empresarial - AVM Faculdade,
Graduado em Administracdo de Empresas - UFF. Email: ericdias_rj@yahoo.com.br - ORCID: 0000-
0002-9855-3732

2 Professor da UFF, Professor da Universidade Estacio de Sa (Unesa) do Mestrado em Administragcéo
e Desenvolvimento Empresarial (MADE/UNESA). Doutor em Engenharia de Producdo — UFRJ,
Mestre em Administracé@o - Coppead/UFRJ, Graduado em Eng. de Produc¢éo - UFRJ, Graduado em
Administracao de Empresas - UERJ, Graduado em Ciéncias Contdbeis — UERJ. Email:
antonio.msilva@estacio.br - ORCID: 0000-0003-4497-3130

56


https://www.linkedin.com/school/10696/?legacySchoolId=10696
https://www.linkedin.com/school/10696/?legacySchoolId=10696
mailto:ericdias_rj@yahoo.com.br
mailto:antonio.msilva@estacio.br
https://orcid.org/0000-0003-4497-3130

V.12

N.2

Juiz de Fora
Jul-Dez 2021
ISSN 21773726

PALAVRAS-CHAVE: INVESTIMENTOS. MERCADO FINANCEIRO. FUNDOS DE
INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS. RENTABILIDADE.

ABSTRACT

In a context where individual investors are increasingly accessing the real estate
market through real estate funds, this study aims to understand the real estate funds
and their dynamics, presenting to the small investor subsidies for decision making
with information related to the variables that explain their returns at times before and
during the Covid-19 pandemic, covering the periods from January 2017 to May 2021.
The methodology adopted was ordinary least squares (OLS) linear regression to
analyze the macroeconomic and market explanatory variables in relation to the
dependent variable IFIX. To analyze the sample, a regression was performed for the
full sample period and subsequently, a second regression was performed for the
sample subperiod of the Covid-19 pandemic, with the conclusion that, on the
variables adopted, only the IMOB indexes and Ibovespa showed significance in
explaining the variation of the IFIX for samples.

KEYWORDS: INVESTMENTS. FINANCIAL MARKET. REAL ESTATE
INVESTMENT FUNDS. PROFITABILITY.

INTRODUGCAO

Os fundos de investimentos imobiliarios (Flls) foram criados pela Lei n°
8.668/93 e regulamentados pela Instrucdo CVM n° 472/08 (CVM, 2015). Esses
fundos tém apresentado forte crescimento nos ultimos anos. A recente trajetéria de
reducdo da taxa de juros tem estimulado o financiamento de imoéveis e os

investimentos nesse setor, fomentando a industria dos fundos imobiliarios, que vem
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ganhando mais espaco no mercado brasileiro. Segundo o relatério de produtos de
captacao da ANBIMA (2014, p. 14),

[...] a trajetdria declinante da taxa basica de juros da economia,
somada as politicas de estimulo ao financiamento imobiliario e
de recuperacao da renda e emprego, alavancaram o mercado
de imoveis, resultando em numeros crescentes de ofertas de
fundos e demanda dos investidores.

Conforme Amato et al. (2007), tal reducéo das taxas de juros faz com que o0s
investidores, de um modo geral, busquem produtos que possuam ativos com maior
risco que permitam proporcionar maior rentabilidade ao seu portfélio. Conclui ainda
gue neste contexto, os fundos imobiliarios sédo considerados uma opc¢do que podem
gerar ganhos fruto da valorizacdo de suas quotas e também da distribuicdo de renda
oriunda da exploracao do lastro imobiliario.

Recentemente, novos investidores tém procurado por este tipo de produto ja
gue ele possui caracteristicas de renda fixa e renda variavel. Segundo Yokoyama
(2014), os fundos de investimento imobilidrio combinam caracteristicas tanto do
mercado imobiliario, fonte de seus rendimentos, quanto do mercado de capitais,
ambiente em que sdo negociados. A relacdo intrinseca dessa categoria de
investimento com o mercado imobiliario, um dos favoritos dos brasileiros, € um dos
fatores que justificam esse crescente interesse dos investidores nos ultimos anos
(CVM, 2015).

Para da Silva e Galdi (2015), os fundos imobilidrios configuram como uma
alternativa de investimento capaz de suprir a demanda de investidores que buscam
um modelo de poupanca mais estavel a longo prazo e que as mudancas no cenario
macroecondémico dos ultimos anos, aliadas as mudancas na legislacdo, foram
significativas para alavancar o mercado imobiliario brasileiro.

Os fundos configuram como investimento de acesso democréatico ao mercado
imobilidrio, ja que por menos de mil reais é possivel acessar esse mercado.
(MALACO, 2020) ressalta que o investimento via Flls perante a 6tica do investidor

sdo uma opcao de investimento viavel do ponto de vista do volume inicial necessario
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para aporte e tendo como lastro um ou mais iméveis. Catro (2012), ressalta que
essa categoria de investimentos tornou possivel que uma pessoa com um poder
aquisitivo reduzido possa investir em um patrimonio sem a necessidade de comprar
ou construir.

Este estudo busca aprofundar o entendimento sobre o mercado imobiliario
dado tal cenario de maior interesse por investimentos nesse segmento dada a
importancia de os investidores compreenderem o comportamento desse mercado
para que possam ser realizados investimentos de maneira mais segura viabilizando
seu acesso ao mercado financeiro, bem como a diversificacdo da carteira dos
investidores.

O objetivo do estudo é compreender a dinamica dos fundos imobiliarios e
analisar as variaveis que explicam os retornos no periodo de janeiro de 2017 a maio
de 2021 como forma de auxiliar o investidor pessoa fisica na tomada de decisdes
para diversificagdo dos seus investimentos. A metodologia adotada foi a regressao
linear de minimos quadrados ordinarios (MQO) para analisar as variaveis
explicativas macroeconémicas e de mercado considerando dois periodos amostrais
para regressao, um para o periodo amostral completo e outro subperiodo amostral
referente a pandemia Covid-19.

Dessa forma, a presente pesquisa esta dividida em cinco segmentos, sendo o
primeiro a introducdo, seguida pela fundamentacdo teorica que se subdivide em
guatro partes, sendo a primeira a conceituacdo dos fundos de investimentos,
seguida pelos fundos imobiliarios, suas classificacdes e posteriormente analise de
estudos anteriores. O capitulo seguinte contempla os procedimentos metodol6gicos
utilizados para alcancar os objetivos propostos e na sequéncia a analise dos

resultados e as consideracoes finais.
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1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos de investimento sdo instrumentos que unem investidores propiciando
diversificacdo e acesso a produtos e carteiras que com mesmo montante ndo seria
possivel a um mesmo investidor. Conforme o caderno de fundos de investimentos
CVM é possivel que qualquer pessoa invista e administre a sua propria carteira de
investimentos. No entanto, € igualmente possivel investir em conjunto com outros
investidores, por meio de uma estrutura formal de investimento coletivo chamada
fundo de investimento (CVM, 2016)

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios, um fundo de Investimento é uma
comunhdo de recursos constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos
disponiveis no mercado financeiro e de capitais (BRASIL, 2004).

Os fundos de investimento podem ser formados como condominios abertos,
em que o resgate das cotas pode ser solicitado a qualquer tempo, ou fechados, em
gue o resgate sO se da no término do prazo de duracéao do fundo (CVM, 2016). Em
sintese, um fundo aberto o investidor solicita resgate e o dinheiro entrar4d em sua
conta, ja no fundo fechado néo h& essa possibilidade, como é o caso dos fundos de
investimentos imobilidrios que ndo permitem resgates, mas sim a venda no mercado
secundario como abordaremos a frente.

A soma dos recursos aplicados pelos investidores constitui o patriménio do
fundo, que é entéo dividido em cotas, o investidor torna-se o cotista. O patriménio do
fundo sera investido em ativos financeiros por um profissional especializado, o
gestor da carteira (CVM, 2016).

A comisséao de valores mobiliario (CVM) conceitua os fundos de investimentos
em sua instrucao 555/14 quanto a composicdo de sua carteira em fundo de renda
fixa, fundo de acbes, fundo multimercado e fundo cambial. Tais classificagdes
delimitam as possibilidades de aplicacdes bem como percentuais de alocacbes e

regras de composicao das carteiras desses fundos (BRASIL, 2014, art. 108.)
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1.1 Fundos de investimento imobiliarios

Os fundos imobiliarios sédo fundos constituidos sob a forma de condominio
fechado, o que significa que ndo h& possibilidade de resgate de cotas, os titulares de
cotas de FlIs precisam comercializar suas cotas no mercado secundario, diferente
dos fundos abertos que permitem resgate de suas cotas a qualquer momento. Os
Fundos de Investimentos Imobiliarios FIl representam uma forma de captacdo de
recursos por meio de cotas representativas de valores mobiliarios de renda variavel.
Essas cotas sdo parcelas de valores mobiliarios ndo resgataveis, tendo que vender
a terceiros para retomar o investimento (MIZUNO et al., 2011)

Os FlIs sdo um veiculo, administrado por uma instituicdo financeira, que
recebe recursos de diversos investidores, recursos estes que devem ser
majoritariamente aplicados em empreendimentos em constru¢cdo ou aquisicao de
imovel, para futura locacdo ou arrendamento (STEFFEN, 2015). O investidor sera
cotista do fundo e os valores recebidos dos aluguéis ou outros rendimentos do fundo
serdo distribuidos aos cotistas mensalmente.

O investimento é efetivado através da aquisicdo de cotas, ja o retorno do
capital investido se da por meio de diferentes formas, conforme explica (AMATO et
al., 2005) as possibilidades de retorno sao oriundas da distribuicéo de resultados, da
venda da quota, em bolsa de valores ou no mercado de balcdo, ou da dissolucao do
fundo com a venda dos seus ativos e a distribuicdo proporcional do patrimonio aos
cotistas.

Segundo a ANBIMA (2014), os Flls podem investir em empreendimentos
imobilidrios no pais, em diversos segmentos do setor imobiliario, como comercial,
corporativo, residencial e industrial, podendo investir desde shoppings centers,
galerias, hotéis, a edificios residenciais, dentre outros. A rentabilidade e os riscos de
cada fundo sdo, em grande medida, relacionados com os tipos de ativos em que
pretende investir, razdo pela qual é importante que o investidor conheca a politica de

investimentos dos fundos de seu interesse (CVM, 2015).
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Considerando o potencial de diversificagdo dos fundos imobiliarios em relagdo
a outros tipos de investimento e tendo em vista que a incluséo de fundos imobiliarios
pode ter um potencial diversificador numa carteira multi-ativo (YOKOYAMA, 2014).

A relevancia do tema é reforcada dado o peso do setor imobilirio na
economia brasileira de 12% do PIB, havendo bastante espaco para a manutengao
da trajetoria de crescimento dos fundos imobilidrios considerando a ampliacdo da
sua participacdo na industria de fundos e o crescente interesse dos investidores
(ANBIMA, 2014).

Figura 1 — Patriménio Liquido R$ milh&es Fundos Imobiliarios
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Fonte: elaborado pelo autor.

1.2 Classificagdo dos fundos imobiliarios

A ANBIMA desenvolveu uma classificacdo para fundos imobiliarios em um
modelo que os divide em dois niveis (ANBIMA, 2015). O primeiro determina o
objetivo do fundo de acordo com a finalidade do investimento, nomeado pela
ANBIMA de mandato, totalizando cinco tipos de estratégias:

° Desenvolvimento para renda: construcéo de imoveis que serdo locados

pelo fundo;
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) Desenvolvimento para venda: construcdo de imoOveis que serdo
vendidos pelo fundo;

° Renda: compra de iméveis prontos que serdo locados pelo fundo;

° Titulos Valores Mobilidrios: compra de titulos como CRI, LCI, LIG,
cotas de Fll etc.;

° Hibridos: diversas estratégias sem que nenhuma seja preponderante.

O segundo nivel classifica o fundo por tipo de gestdo: passiva ou ativa. A
gestdo passiva contempla fundos que especificam em seus regulamentos o imovel
ou o conjunto de imdveis que compora sua carteira de investimento ou aqueles que
tém por objetivo acompanhar um indicador do setor, por exemplo, o IFIX (indice de
Fundos de Investimento Imobiliario). Ja para gestéao ativa a ANBIMA denomina todos
os fundos que ndo seguem os critérios da gestao passiva (ANBIMA, 2015).

Ha também o segmento de atuacdo dos fundos que diz respeito ao ramo do
mercado imobiliario em que ele atua com base no regulamento do fundo. Mingione e
Britto (2018) elencam onze classificacdes;

1. Agéncias
Educacional
Hibrido
Hospital
Hotel
Lajes Corporativas
Logistica

Residencial

© © N o g B~ D

Shoppings
Titulos e Valores Mobiliarios

L
= O

Outros
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2 ESTUDOS ANTERIORES

Oliveira e Milani (2020) elaboraram um estudo para compreender as
oscilagdes do IFIX com indices macroeconémicos e de mercado obtendo como
resultado que o indice Ibovespa é o que explica o retorno dos Fundos Imobiliarios da
amostra analisada entre janeiro de 2012 a dezembro 2017. A analise foi realizada
por meio de regressdo stepwise com a variavel dependente IFIX e explanatorias
sendo indices de renda fixa, inflacdo e do mercado imobiliario. O IFIX assim como
Ibovespa séo indices, criados pela bolsa como um parametro de desempenho para
as carteiras dos fundos deste segmento, para os Flls bem como uma carteira teérica
de acbes para o Ibovespa (ANBIMA, 2014).

Durante o periodo de crise de 2014 a 2017, Mingione e Britto (2018) fizeram
uma comparacao de indicadores de retorno e risco para uma amostra de 78 Flls
com os indices IPCA, CDI e Ibovespa para um periodo de estudo de julho/2013 a
dezembro/2017 e concluiram ainda que para tal periodo de crise Flls ndo foram a
melhor opcéo para protecdo de capital pois o CDI apresentou retornos superiores
nesse periodo. Em termos de risco x retorno, em geral concluiram que os FllIs
seriam mais atrativos do que o Ibovespa e menos atrativo do que o CDI.

Figueiredo Filho e Akkari (2019) avaliaram o impacto de indicadores
macroecondémicos no comportamento do valor de negociacdo das cotas de 13
fundos imobiliarios com diferentes estratégias no periodo de 2013 a 2018. Os
estudos analisaram a evolugéo do valor das cotas com as taxas de juros, inflagao,
IFIX, Ibovespa e outros. Uma das conclusdes foi a de que os fundos sofrem
impactos de magnitude diferente um do outro, dependendo ndo somente de sua
estratégia adotada, mas também de seu portfdlio, ressaltando a importancia de
observar a composic¢éo dos fundos.

Steffen (2015) em seu estudo sugeriu que ha uma influéncia significante da
variacdo da bolsa de valores na analise de uma carteira geral de Flls, porém,
guando sao analisadas carteiras compostas por Flls com caracteristicas especificas,

esta influéncia diminui. Os FlIs que visem ao desenvolvimento imobiliario, voltados
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ao mercado residencial e com baixas taxas de administragcdo devem apresentar
desempenho superior em relacdo aos demais foi a conclusdo de outro estudo
(BARRETO, 2016).

O estudo concluiu como estatisticamente relevante a espera de uma maior
rentabilidade nos fundos de gestdo ativa, sem imovel definido, cuja politica de
investimento visa lajes corporativas localizadas nos grandes centros urbanos.
Identificou também que fundos que investem em titulos de recebiveis imobiliarios
(CRIs, LHs e LCIs) ndo apresentaram rentabilidade estatisticamente diferente dos
demais FlIs de gestédo ativa (FIORINI, 2012).

Tognini e Alencar (2019) concluiram que uma gestao ativa teve um resultado
superior a portfolio hipotético comparado ao de gestdo passiva e elencam beneficios
do fundo de fundo que analisaram no estudo. O papel teve o beneficio de investir
simultaneamente em diversos segmentos se beneficiando ndo somente do
investimento no mercado imobilirio, mas também da mudanca de seu portfélio e
dos lucros auferidos com as operacfes de compra e venda de cotas de Flls,
consequentemente apresentando desempenhos positivos e superiores a um
benchmark em um horizonte de curto e médio prazo. Contudo, € valido ressaltar a
limitacdo do estudo com apenas uma unidade de um fundo de fundo, analisado no
periodo de mar¢o de 2016 a marco de 2019.

Rodrigues (2012) sinaliza em seu estudo o custo de ndo possuir alocacdo em
investimento imobiliario a uma taxa de 1,19 a 1,78% a.a. como custo de nao investir
em imoveis trazido ao investidor avesso ao risco. Corroborando a relevancia do
estudo de subsidiar entendimento do comportamento das variaveis que afetam os
fundos imobiliarios, facilitando a decisdo do investidor pessoa fisica comum a nao
pagar tal custo conforme identificado pelo autor do estudo, trazendo diversificacédo a

sua carteira.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo adota a abordagem quantitativa, pois busca tratar
estatisticamente os dados colhidos, com objetivo de verificar as relagdes hipotéticas
da pesquisa (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Quanto aos fins, este trabalho é
explicativo, j& que busca explicar as relagdes causais entre as variaveis (VERGARA,
2016), sendo utilizado o software Gretl para a analise dos dados.

A pesquisa documental foi o procedimento adotado para a coleta de dados,
ela utiliza outras fontes documentais primarias para a construcdo do entendimento
sobre o0 objeto de estudo proporcionando uma melhor visdo da tematica (GIL, 2016).

Considerando o objetivo da pesquisa foram utilizados para o estudo indices
macroecondémicos e de mercado. As variaveis selecionadas para o estudo foram
elencadas na literatura em estudos anteriores que também buscavam explicar a
variacao dos Flls. Foram coletados dados mensais para a amostra selecionada de
janeiro de 2017 a maio de 2021, considerada adequada aos fins que esse trabalho
se propoe.

Como indice de mercado foi utilizado o IFIX que € elaborado pela B3 e tem
como objetivo ser um indicador de referéncia de desempenho médio dos fundos
imobilidrios negociados na B3 (HIRANO, 2018). Assim como para (OLIVEIRA;
MILANI, 2020) para atender ao objetivo da pesquisa, a variacdo do indice IFIX foi
utilizado como proxy da rentabilidade dos fundos imobiliarios, sendo a variavel
dependente deste estudo.

As variaveis macroeconémicas do estudo contemplam a Selic, que representa
a taxa de juros da economia. O IGP-M, indice geral de preco do mercado, publicado
pela FGV, €& o indice de inflacdo mais comumente utilizado para correcdo de
contratos de locacdo imobilidria, assim como o IPCA, indice de preco ao
consumidor, que € o indice oficial de inflagdo no pais (YOKOYAMA, 2014).

Ainda como indice de mercado foi também utilizado o IMOB, indice B3
Imobiliario, que mede o desempenho das ac¢des das principais empresas do setor

imobiliario negociadas em bolsa de valores. Em seu estudo, Hirano (2018) utilizou
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como forma de replicar o movimento dos investidores de aversao ao risco ou de
tomada de risco, o indice Ibovespa, elaborado pela B3 e que tem o objetivo de
replicar o desempenho médio das acdes negociadas na Bovespa, que sera também

adotado nesse estudo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Foi utilizada uma regressao linear de minimos quadrados ordinarios (MQO)
para o periodo amostral completo. Posteriormente, uma segunda regressao foi
realizada para o subperiodo especifico da pandemia Covid-19, a partir da
declaracdo de pandemia pela OMS ao fim da amostra, compreendido entre margco
de 2020 e maio de 2021.

De acordo com Dalson Filho et al. (2011), o IFIX representa a variavel
dependente, ou seja, aquilo que queremos explicar e entender. As demais variaveis
independentes sdo aquilo que o pesquisador acredita que pode ajudar a explicar a

variacao do IFIX.

4.1 Regresséo linear com amostra completa

A seguir € apresentada a matriz de correlacdo de Pearson das variaveis
testadas no modelo.
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Figura 2 — Matriz Correlagéo para amostra completa.
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Fonte: Elaborado pelo autor no software Gretl.

Para o periodo completo da amostra a variavel IFIX demonstrou possuir maior
correlagdo com os indices IMOB e o IBOV, em menor grau com o Selic e IPCA e
correlacao negativa com o IGP-M, ja nos estudos de Yokoyama (2014), verificou-se
que os fundos imobilidrios daquela amostra, de 2008 a 2013, possuiam baixa
correlagdo com as demais variaveis de retorno analisadas no modelo que

contemplavam variaveis como o IBOV, IMOB e Selic.

Tabela 1 — Resultado do Modelo de Minimos Quadrado Ordinarios para amostra

completa.

Modelo 1: MQO, usando as observagdes 2017:01-2021:05 (T = 53)
Variavel dependente: ifixperc

Coeficiente Erro Padrdo  razao-t p-valor
const 0,329953 1,28418 0,2569 0,7983
ipca 0,00781695 1,17933 0,006628 0,9947
igpm -0,257236  0,441331 -0,5829 0,5628
selic 0,438927 2,05654 0,2134 0,8319
ibovperc 0,188812 0,0989056 1,909 0,0624 *
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imobperc 0,144863 0,0705308 2,054 0,0456 **
Média var. dependente  0,846422 D.P. var. dependente 3,583113
Soma resid. 291,0425 E.P. da regresséao 2,488452
guadrados

R-gquadrado 0,564055 R-guadrado ajustado 0,517677
F(5, 47) 12,16233 P-valor(F) 1,38e-07
Log da -120,3379 Critério de Akaike 252,6759
verossimilhanca

Critério de Schwarz 264,4976 Critério Hannan-Quinn  257,2220
ré -0,040945 Durbin-Watson 2,044282

Fonte: Elaborado pelo autor no software Gretl.

Por meio da andlise do Fator de Inflacdo da Variancia (FIV) foi verificado que
ndo ha existéncia de valores representativos de problemas de colinearidade. O R-
quadrado, medida de associacdo, que é o coeficiente de correlacdo ao quadrado
também conhecido como o coeficiente de determinacdo, indica o percentual de
variagao total do IFIX explicado pelo modelo de regresséo consistindo das variaveis
independentes (Hair et al, 2009), significando que as variaveis explicam em
aproximadamente 56,40% da variavel dependente IFIX.

Os resultados apontam que o indice IMOB explica o retorno dos fundos de
investimento imobiliarios, representados pelo indice IFIX, com coeficiente de
aproximadamente 0,14. Logo, no periodo analisado, a cada 1% de aumento do
indice IMOB, houve um aumento de 0,14% nos Fundos Imobiliarios representados
pelo IFIX.

O P-valor apresentou niveis de significancia estatistica representativos de 5%
para a variavel IMOB e 10% para variavel IBOV. Nao houve significancia relevante
para as variaveis IPCA, Selic e IGP-M o0 que significa que para o estudo tais

variaveis sdo as que menos explicariam a variagédo do IFIX para a amostra.
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4.2 Regresséo linear com subamostra

Considerando que a Organizacdo Mundial de Saude (OMS) declarou a
pandemia no dia 11 de marco de 2020, doenca causada pelo novo coronavirus
(Sars-Cov-2) e considerando ainda que tal declaragdo trouxe impacto mundial a
sociedade bem como ao mercado financeiro.

Dado o novo cenario foi selecionado um subperiodo amostral com dados de
marco de 2020 a maio de 2021 para analisar se houve alteracéo na correlagéo e no
comportamento das variaveis em relacdo a amostra completa. Apds uma estimacao
preliminar de regressdo, a variavel Selic foi considerada significativa. Porém,
verificou-se, através do Fator de Inflacdo da Variancia (FIV), problema na regresséo
devido a multicolinearidade entre as variaveis IMOB e IBOV com correlacédo 1 entre
as variaveis. Foram realizadas duas novas regressdes, alternando a utilizacdo das
variaveis IMOB e IBOV. Ambas regressdes apresentaram significancia a 1% para as
variaveis IMOB e IBOV e 5% para Selic.

A tabela 2 apresenta os coeficientes estimados pela regressao realizada com
0 subperiodo amostral que vai de marco de 2020 a maio de 2021, totalizando 15

observacgoes.

Tabela 2 — Resultado do Modelo de Minimos Quadrado Ordinarios para subamostra.

Modelo 2: MQO, usando as observacdes 2020:03-2021:05 (T = 15)
Variavel dependente: ifixperc

Coeficiente Erro Padrdo  razéo-t p-valor
const 8,59730 4,00272 2,148 0,0573 *
ipca -3,23539 1,88701 -1,715 0,1172
igpm -0,0963244 0,710882 -0,1355 0,8949
selic -38,1235 14,9442 -2,551 0,0288  **
ibovperc 0,312895 0,0696677 4,491 0,0012  ***
Média var. dependente -0,220776 D.P. var. dependente 4,843043
Soma resid. 68,72389 E.P. da regresséo 2,621524
guadrados
R-quadrado 0,790713 R-quadrado ajustado 0,706998
F(4, 10) 9,445296 P-valor(F) 0,001989
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Log da -32,69943 Critério de Akaike 75,39886
verossimilhanca

Critério de Schwarz 78,93911 Critério Hannan-Quinn  75,36114
ré -0,566677 Durbin-Watson 3,035764

Fonte: Elaborado pelo autor no software Gretl.

O estudo observou que para o periodo da pandemia Covid-19 as variaveis
que afetam o IFIX diferem em relagdo a analise da amostra completa uma vez que
houve aumento da significancia para as variaveis IMOB e IBOV, e também para
Selic, porém com menor significancia, o que sugere que em momentos de crises
pode haver uma mais significativa relacdo entre o IFIX e as variaveis IBOV e IMOB.

Figura 5 — Matriz Correlacdo para subamostra.

Matriz de correlagdo

ipca - -0.5

ibovperc - -0.3

ifixperc -0.5 -0.0

T

T
e’#’ '@Qs

Fonte: Elaborado pelo autor no software Gretl.

A matriz de correlacdo para o subperiodo amostral apresentou relativa
diferenca para amostra completa uma vez que o IPCA e o IGP-M n&o apresentam
correlacdo e as variaveis IMOB e IBOV apresentaram correlacdo de 0,8 similares a
analise da amostra completa, quando apresentaram o valor de 0,7 enquanto a

correlagcdo com a Selic se mostrou negativa.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi abordar as variaveis que explicam os retornos dos
fundos imobiliarios em momentos antes e diante da pandemia Covid-19 abrangendo
os periodos de janeiro de 2017 a maio de 2021. Foram coletados dados de indices
de mercado e macroeconémicos.

Dentre as variaveis explicativas, o resultado indica que os indices IMOB e
IBOV apresentam o maior efeito sobre a variacdo do IFIX para a amostra completa,
0 que é acentuado no periodo da pandemia Covid-19 ja que essas variaveis
apresentaram maior significAncia para o periodo da pandemia, o que parcialmente
também foi observado em estudos anteriores que concluiram que o indice Ibovespa
€ a Unica variavel que explica o retorno dos Fundos Imobiliarios.

Este estudo contribuiu para a tomada de decisdo dos pequenos investidores
uma vez que subsidia o pequeno investidor com andlise de que o IFIX ndo tem sua
dindmica impactada somente conforme o IBOV, como em estudos anteriores, mas
também com relacdo as empresas do setor imobiliario, neste estudo representado
pelo indice IMOB, e que ndo ha associacdo com significancia dos Flls com indices
de inflagao.

O estudo contribuiu para o investidor identificar as variaveis que impactam
nos fundos imobiliarios em um momento em que ha um grande fluxo de pessoas
fisicas entrando no mercado de renda variavel e acessando este tipo de produto que
€ uma oportunidade de acesso ao mercado imobiliario com baixo custo de aplicacao
inicial possibilitando a diversificacdo e a minimizagcdo de risco do seu capital
investido.

Como sugestdo de estudos futuros, recomenda-se utilizacdo de testes de
indicadores inflacionarios com janelas de defasagem para verificar os impactos na
varidvel dependente. Como sugestdo de aprimoramento, recomenda-se a
incorporacdo da andlise do IFIX ou de outros setores de fundos imobiliarios
especificos com uma maior base de dados incorporando também maiores

subperiodos amostrais considerando ciclos econémicos e momentos de crise. A
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analise do subperiodo amostral da pandemia Covid-19 foi feita em um periodo muito
curto de tempo, ja que a pandemia ainda persiste e cabe ressaltar que a relevancia

das variaveis do modelo podem se alterar no decorrer da pandemia.
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