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RESUMO

Este trabalho verifica se existe value premium para os Fundos de Investimento Imobiliério (FII)
no Brasil no periodo de 2017 a 2022. Os dados sdo extraidos da plataforma Economatica e
técnicas de estatistica descritiva e inferencial sdo usadas para a analise dos dados. As
simulacdes sdo realizadas no software estatistico SPSS versdo 24. Para a composic¢do das
carteiras sdo selecionados os fundos imobiliarios presentes no Indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios (IFIX) que apresentem a série completa de dados para o periodo em
andlise. Os fundos séo separados em dois grupos: valor e crescimento. Para a composicdo dos
grupos utiliza-se o indicador V/VPA e a técnica de quartil. S&o abordados os indicadores de
retorno, risco e risco-retorno. Os resultados mostram que ndo ha value premium para Flls de
valor e sim para Flls de crescimento, evidenciando que os Flls de crescimento teriam sido uma
melhor escolha de investimento uma vez que trouxeram um maior retorno com 0 menor risco.
Esse resultado vai de encontro com o esperado, visto que se esperava que a carteira de valor
apresentasse o melhor desempenho e tivesse o maior risco. Dessa forma, os resultados ndo estao
de acordo com a hipotese do CAPM que afirma que quanto maior o risco, maior o retorno
esperado.
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1 INTRODUCAO

Antes da década de 1960, os brasileiros direcionavam predominantemente seus investimentos
para ativos tangiveis, notadamente imdveis, evitando engajar-se em aplicagdes financeiras em
titulos publicos ou privados. Tal preferéncia pode ser atribuida tanto as condi¢Ges econdémicas
caracterizadas por uma escalada inflacionaria, sobretudo a partir do término da década de 1950,
quanto as disposicdes legais que estabeleciam um teto de 12% ao ano para as taxas de juros,
conhecida como Lei da Usura, cuja existéncia também restringia o desenvolvimento de um
mercado de capitais dindmico e atuante (CVM, 2022).

A alteracdo dessa conjuntura teve inicio em abril de 1964, quando o governo iniciou reformas
na economia nacional, incluindo a reestruturacdo do mercado financeiro com a promulgacéo de
leis significativas, como a Lei n°® 4.537/64 (correcdo monetaria), a Lei n°® 4.595/64 (reforma
bancaria) e a Lei n°® 4.728/65 (mercado de capitais), que resultaram em transformacgdes no
mercado acionario, como a reformulacao da legislacdo da bolsa de valores, a profissionalizacéo
dos corretores de fundos publicos e a criagdo de Bancos de Investimento, cuja principal tarefa
era desenvolver a industria de fundos de investimento (CVM, 2022).

A introducdo dos fundos imobiliarios no contexto brasileiro ocorreu em 1993, através da
promulgacéo da Lei n°® 8.668/93. Sua regulamentacéo foi realizada pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Apesar da existéncia de mais de duas décadas desde a incorporacéo dos
fundos no mercado financeiro nacional, e a implementacéo de diversas leis de regulacéo, foi a
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partir de 2004 que os fundos imobiliarios comecaram a atrair maior visibilidade entre os
investidores, principalmente devido a negociacdo de as cotas terem passado a ocorrer em
ambiente de bolsa (Manganotti, 2014).

De acordo com Haas et al. (2021), nos altimos anos, observa-se um aumento ainda mais
significativo da demanda pelos Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) nos portfolios de
investidores. Esse fendmeno de popularizacdo pode ser atribuido a dois fatores principais.
Primeiramente, o declinio da taxa de juros basica (de 2016 a 2018 e novamente de 2019 a 2020)
reduziu a atratividade dos investimentos em renda fixa. Além disso, os Flls séo classificados
como produtos de renda varidvel, com menor volatilidade em comparacdo com as agoes. Esses
aspectos tém impulsionado a migracdo dos investidores da renda fixa para os Flls, pois eles
podem preencher a lacuna deixada pelos investimentos em renda fixa, oferecendo a perspectiva
de altos retornos por meio da distribuicdo de aluguéis mensais e a potencial valorizacdo das
cotas. (Haas et al., 2021).

Bauman e Miller (1997) afirmam que escolher uma metodologia de avaliacdo de um
investimento é fundamental para a tomada de decisdo de investir ou ndo em um ativo.

De acordo com Hoekjan (2011), existem muitos estilos de investimento no mercado de bolsa,
sendo alguns populares, como agOes de grande capitalizacdo (large caps) versus pequena
capitalizacdo (small caps) ou a¢fes de empresas de tecnologia versus empresas que nao sdo de
tecnologia.

Segundo Bourguignon e Jong (2003), ha uma metodologia que, ha muitas décadas, divide
opinides e ainda é considerada uma das mais atuais na avaliagdo relativa de retorno de ativos:
acOes de valor (value) versus acdes de crescimento (growth).

O conceito de value premium é uma ideia, no campo das financas, que tem sido amplamente
estudada e discutida por académicos e especialistas em investimentos. Este fenémeno
financeiro se refere a tendéncia historica das acGes de empresas consideradas value (valor)
superarem as acoes de empresas growth (crescimento) em termos de desempenho em longo
prazo, 0 que contraria as expectativas racionais da sabedoria convencional (Zhang, 2005).

De acordo com Fama e French (2005), o value premium é um fator-chave na determinacao dos
retornos das acdes porgue as empresas de value apresentam caracteristicas e riscos distintos que
ndo sdo totalmente capturados pelo modelo CAPM tradicional, como a diversificacdo no
portfélio e o comportamento dos investidores. Portanto, incluir o value premium como um fator
adicional na modelagem dos retornos das a¢6es ajuda a explicar melhor as variagées nos precos
das acdes e fornece uma base mais solida para a analise de investimentos.

Haas et al. (2021) entende que, devido a natureza volatil e a caracteristica de renda variavel dos
Flls, o modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model — CAPM) é
considerado apropriado para analise.

Fama e French (1992) conduziram uma analise com base em indicadores, além do beta do
CAPM, para explorar a relacdo risco-retorno de ativos financeiros, como prego/valor
patrimonial (P/VPA) e preco/lucro (P/L), para classificar acbes em bolsas de valores
americanas. Os autores dividiram as a¢fes em dois grupos. Um grupo composto por acdes de
crescimento (growth stocks), que apresentam valores elevados nos indicadores P/VVPL e P/L. O
outro grupo era composto por acbes de valor (value stocks), com valores mais baixos nos
indicadores P/VPL e P/L. Os resultados obtidos indicaram que as a¢0es de valor apresentaram
menor risco e maior retorno médio anual, sendo o indicador P/VVPA o fator com maior impacto
determinante nessa relagéo.



Com vistas nessa tematica, o presente trabalho busca explorar o comportamento dos fundos
imobiliarios no Brasil e suas principais consequéncias, com o objetivo de responder a seguinte
pergunta: Existe value premium para os fundos imobiliarios no Brasil no periodo de 2017 a
20227

O objetivo é analisar o desempenho dos fundos imobiliarios sob a ética da valorizacéo,
semelhante ao que se faz em agdes, com base no indicador P/VVPA, estilo de analise de Fama e
French (1992). Isso permite que se faca uma analise comparando o prisma de valor e o prisma
de crescimento.

Este trabalho se divide em cinco partes, sendo a primeira a introducdo. Na sequéncia, é
apresentado o referencial tedrico, a metodologia adotada, a analise de dados e as consideracdes
finais do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo inicia com a relacdo entre risco e retorno. A seguir, descreve-se sobre os fundos de
investimento e fundos de imobiliarios. Para encerrar, alguns trabalhos que desenvolveram
assuntos semelhantes sdo apresentados.

2.1 A relacédo risco-retorno

A teoria do CAPM e a teoria da Arbitrage Pricing Theory (APT) sdo duas abordagens
amplamente discutidas na area de financas para estimar o retorno esperado de um ativo
financeiro (Kisman, 2015).

O CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), propde que 0
retorno de um ativo é influenciado pelo seu beta, uma medida de sensibilidade em relagdo ao
mercado como um todo. Segundo essa teoria, 0 retorno esperado de um ativo é igual a taxa livre
de risco, somada ao produto do beta do ativo pelo prémio de risco de mercado.

Por outro lado, a APT, proposta por Ross (1976), considera que o retorno de um ativo pode ser
explicado por um conjunto de fatores de risco macroeconémicos. Diferente do CAPM, que se
baseia em um Unico fator de risco, a APT permite que multiplos fatores influenciem o retorno
dos ativos. Dentre esses fatores podem-se incluir taxas de juros, inflacdo, dentre outros
indicadores econdmicos.

O CAPM e a APT sdo teorias importantes na determinacdo do retorno esperado dos ativos
financeiros e tém sido aplicadas em pesquisas e praticas financeiras. Embora o CAPM seja mais
simples e de facil aplicacdo, a APT oferece uma abordagem mais flexivel e abrangente ao
considerar multiplos fatores de risco (Kisman, 2015).

Ambas as teorias tém suas pressuposicdes e limitacdes. O CAPM, por exemplo, assume a
eficiéncia dos mercados e a auséncia de oportunidades de arbitragem, o que pode ndo ser sempre
realista. A APT requer a identificacdo correta dos fatores de risco relevantes, o que pode ser
desafiador na pratica (Afzal, 2020)

No entanto, tanto o CAPM quanto a APT fornecem ferramentas Gteis para a analise e
precificacdo de ativos financeiros. Cabe aos pesquisadores e profissionais financeiros avaliar
suas vantagens, limitacOes e aplicabilidade em diferentes contextos de investimento (Afzal,
2020).



2.2 Fundos de investimentos

Um fundo mutuo de investimento é um veiculo de investimento em que o capital de varios
investidores € combinado e gerenciado por uma empresa especializada. Esses fundos permitem
que os investidores diversifiguem seus investimentos em diversos ativos financeiros, como
acoes, titulos de renda fixa, cambio e derivativos, de acordo com o objetivo e a estratégia do
fundo. A administracdo profissional e a distribuicdo proporcional dos lucros e perdas entre 0s
investidores sdo caracteristicas essenciais dos fundos muatuos (Martins; Gelbcke, 2009).

De acordo com Castro (2012), o setor de fundos mutuos no Brasil surgiu em 1957 e comecgou
a ser regulamentado na década de 1970, por meio da Resolucdo n° 145 do Banco Central do
Brasil (BCB).

Segundo Fonseca et al. (2007), antes de 1994, no Brasil, varios obstaculos impediam o
crescimento dos fundos de investimento no pais. Isso incluia altas taxas de inflacédo, falta de
regulamentacdo adequada e uma economia instavel. Devido a essa situacdo, os investidores
optavam por colocar seu dinheiro em investimentos que proporcionassem retornos diarios, a
fim de preservar seu poder de compra. No entanto, as politicas econémicas do governo liderado
pelo presidente Fernando Henrique Cardoso e a implementacdo do Plano Real trouxeram
mudangas significativas para o cenério econémico, criando as condi¢es necessarias para o
crescimento dos fundos de investimento.

A partir dos anos 1990, os investidores brasileiros passaram a utilizar os fundos ndo apenas
como protecdo contra a inflacdo, mas também como uma forma de fazer o patrimonio crescer
em um periodo de estabilidade financeira. (Castro, 2012).

De 2000 em diante, houve uma série de reformas que buscaram aumentar a liberdade de gestéo
dos fundos e incentivar a diversificacdo no mercado financeiro. Nesse periodo, houve um
aumento das responsabilidades da CVM no que diz respeito a fiscalizacdo e supervisdo dos
fundos. Simultaneamente, a Associacdo Nacional de Bancos de Investimento (ANBID)
elaborou o Cdédigo de Autorregulacdo. Em 2004, a CVM promulgou a Instrucdo n° 409, que
estd atualmente em vigor, e representa o principal dispositivo legal regulando os fundos de
investimento no Brasil. Essa instrucdo aborda questdes relacionadas a criacdo, gestao, operacdo
e divulgacdo de informacdes dos fundos, com o intuito de aprimorar a eficiéncia e elevar os
padrdes de fiscalizacdo e supervisdo (Matos; Penna; Silva, 2015).

Analisando os dados das uUltimas décadas, pode-se observar um aumento significativo no
namero de fundos de investimento operando regularmente, passando de aproximadamente
1.750 para mais de 15.000 em um intervalo de 24 anos (1998 a 2022). (ANBIMA, 2023). Esse
crescimento foi acompanhado por um aumento no patriménio liquido total destes fundos,
atingindo quase R$ 7,4 trilhdes no final de 2022 (ANBIMA, 2023), em comparagdo com apenas
R$ 150 bilhdes no final de 1998. (Castro, 2012).

Em geral, os investidores se encontram em situacao em que precisam aumentar o risco de suas
carteiras na expectativa de obter retornos mais elevados como recompensa. A preocupacao
inerente a esse processo, relacionada a possibilidade de grandes perdas, é conhecida como
aversao ao risco. Portanto, todo investidor racional e com aversdo ao risco exige que seu capital
investido seja remunerado de acordo com o risco assumido ao investir em determinado ativo
(Damodaran, 2012).

Existem varios tipos de fundos de investimento: fundos de renda fixa, fundos de acoes, fundos
multimercados, fundos cambiais, fundos imobiliarios e fundos de previdéncia.

Os fundos de renda fixa sdo fundos que investem em titulos de renda fixa, como titulos publicos,
debéntures e Certificado de Depdsito Bancario (CDB). Esses fundos geralmente tém o objetivo



de obter retornos estaveis e sdo considerados menos arriscados em comparagdo com outros
tipos de fundos de investimento. (Damodaran, 2012).

Segundo Malkiel (2020), os fundos de a¢des sdo veiculos que investem em ac¢des de empresas
listadas na bolsa de valores. Esses fundos buscam obter ganhos por meio do crescimento do
valor das a¢Bes. Podem ser diversificados investindo em varias empresas ou concentrados em
setores especificos.

De acordo com Elton (2018), os fundos multimercados ou hedge funds possuem flexibilidade
para investir em diferentes classes de ativos, como acdes, renda fixa, cAmbio e derivativos. Seu
objetivo é obter retornos superiores em longo prazo, aproveitando as oportunidades de
diferentes mercados.

Parlapiano, Alexeev e Dungey (2017) explicam que os fundos cambiais sdo fundos que
investem em ativos atrelados as moedas estrangeiras, como dolar ou euro. Esses fundos sédo
voltados para investidores que desejam proteger seus investimentos da variacdo cambial ou
aproveitam oportunidades de ganhos com a valorizacdo de moedas estrangeiras.

Levy (2017) descreve os fundos imobiliarios como fundos que investem em empreendimentos
imobiliarios, como prédios comerciais, shoppings, hospitais ou imdveis residenciais para
aluguel. Os investidores recebem rendimentos provenientes dos aluguéis e da valorizacdo dos
imoveis.

Para Bodie, Kane e Marcus (2017), os fundos de previdéncia ttm o objetivo de acumular
recursos para a aposentadoria dos investidores. Podem ser classificados como fundos de renda
fixa, acbes ou multimercados, dependendo do perfil de risco e do prazo de investimento
desejado.

Como ressalta Fonseca et al. (2007), uma das opcBes de investimento mais acessiveis oferecidas
pelo mercado financeiro sdo os diversos tipos de fundos de investimento. Eles permitem que os
pequenos investidores tenham acesso a melhores condi¢cdes de mercado, menores custos e
contem com uma administracdo profissional. Além disso, possibilitam a diversificacdo dos
investimentos por meio da aplicacdo em diferentes classes de ativos, visando reduzir o risco e
aumentar o potencial de retorno.

2.3  Fundos imobiliarios

Os fundos imobiliarios sdo instrumentos de investimento coletivo que direcionam recursos para
o setor imobiliario. Esses fundos sdo compostos por uma carteira de ativos imobiliarios, como
imoveis comerciais, residenciais, shoppings e galpdes logisticos, buscando gerar rendimentos
aos investidores. De acordo com Fama, French e Harvey (2012), a definicdo dos fundos
imobiliarios engloba sua natureza coletiva e o objetivo de investir em ativos do mercado
imobiliario.

A classificacdo dos fundos imobiliarios pode ser feita de acordo com sua estratégia e natureza.
Segundo Baiardi, Cunha e Las Casas (2018), é possivel classificar os fundos em diferentes
categorias, tais como, fundos de tijolo, que investem em imdveis fisicos para obtengéo de renda
de aluguéis, e fundos de papel, que focam em ativos financeiros relacionados ao mercado
imobiliario, como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Além disso, existem 0s
fundos de desenvolvimento, que tém como objetivo investir em projetos imobiliarios em fase
de construcao.

Os fundos imobiliarios também podem ser classificados com base na sua estrutura de gestao.
Conforme mencionado por Rodrigues e Cerqueira (2017), existem os fundos imobiliarios



fechados, em que as cotas sdo negociadas no mercado secundario, e os fundos imobiliéarios
abertos, em que as cotas sdo resgataveis diretamente junto ao fundo. Essa diferenciacdo impacta
a liquidez dos investimentos, uma vez que os fundos abertos oferecem maior flexibilidade aos
cotistas.

De acordo com Oliveira e Torres (2018), a analise dos fundos imobiliarios pode envolver
diferentes métricas e indicadores. Uma das métricas utilizadas é o indice de Sharpe, que avalia
a relacdo entre o retorno e o risco do fundo. Além disso, a anélise do fluxo de caixa e a anélise
comparativa com indices de referéncia, como o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios
(IF1X), também s&o ferramentas importantes na avaliacdo dos fundos imobiliarios.

A composicao dos fundos imobiliarios pode variar de acordo com a estratégia e o perfil do
fundo. Rocha e Fernandes (2013) discutem a importancia de uma carteira diversificada,
contemplando diferentes tipos de imoveis e regides geograficas, como forma de mitigar riscos
e buscar melhores resultados.

De acordo com Frade (2015), devido a natureza préxima a de um ativo de renda fixa, com um
fluxo de rendimentos que tende a permanecer relativamente estavel, é plausivel antecipar que
essa categoria de ativos seja suscetivel a flutuacBes nas taxas de juros, como previsto pelo
modelo de avaliacdo de dividendos descontados.

Hersen, Lima e Lima (2013) afirmam que o mercado de renda fixa utiliza a taxa Selic como um
indicador-chave. A Selic desempenha um papel de referéncia, orientando todas as outras taxas
econémicas e delineando os limites do mercado. Além de sua funcdo como ponto de referéncia,
o governo federal a utiliza como uma ferramenta para controlar o retorno dos titulos da divida
publica e como parte de sua estratégia de politica monetéria.

Em linhas gerais, quando a taxa Selic é alta, os investimentos em renda fixa tendem a oferecer
retornos mais elevados. A pesquisa conduzida por Geske e Roll (1983) aponta para uma
correlagéo inversa entre 0 aumento das taxas de juros e o desempenho do mercado de acdes.
Um aumento na taxa de juros de referéncia esta associado a uma queda nos valores de todos o0s
ativos.

O mercado de renda variavel, de maneira andloga, também se movimenta em linha com os
aumentos ou diminuicbes da taxa basica de juros. Quando a taxa bésica de juros sofre uma
diminuicdo, o investidor tende a vender seus titulos de renda fixa para aplicar em ativos de
renda variavel, em busca de maiores retornos. Em contrapartida, quando a taxa basica de juros
sofre um aumento, é comum o movimento no sentido contréario, pois os titulos de renda fixa
voltam a ser mais atrativos (Hersen, Lima e Lima, 2013).

2.4 Trabalhos similares

Nesta secdo sdo expostos diversos estudos semelhantes que visam elucidar ndo somente a
existéncia de value premium nos fundos imobiliarios do Brasil, como também seu desempenho,
influéncia de indices, eficiéncia de mercado, fatores explicativos e padrdes de retorno.

Fama e French (2005) procuram aprimorar a compreensdo dos fatores que influenciam os
retornos esperados das acOes utilizando o0 modelo CAPM. Os autores focam em trés aspectos:
a) analisar como o value premium varia de acordo com o tamanho da empresa; b) verificar se o
CAPM explica o value premium; c) verificar se os retornos médios compensam o 3 da forma
prevista pelo CAPM. Os autores utilizam o modelo de regressao linear para analise dos dados.
Sdo coletados dados de retorno de mercado para o periodo de 1926 a 2004. Os autores concluem
que, quando separam as empresas entre valor e crescimento utilizando como indicador o L/P, o
value premium é quase idéntico para pequenas e grandes empresas. Os autores também



concluem que o CAPM pode explicar value premium elevados no periodo de 1926 a 1963,
porém nao explica no periodo de 1963 a 2004.

Hoekjan (2011) estuda o desempenho de agdes de valor e de crescimento durante a crise
financeira de 2007-2010 nos cinco mercados mais influentes em todo o mundo, quais sejam,
EUA, Alemanha, Franca, China e Reino Unido. O autor classifica as agdes como acgdes de valor
ou de crescimento através de multiplos de preco (P/L, P/VPA, entre outros). Em seguida, o
autor forma carteiras e séo calculados os retornos ajustados aos riscos. Os resultados indicam
que, do ponto de vista estatistico, ndo ha diferenca significativa nas médias e medianas dos
retornos mensais obtidos entre as carteiras de valor e crescimento.

Guimardes (2013) busca avaliar a consisténcia ao longo do tempo no desempenho de fundos
imobiliérios listados no Brasil, entre 2008 e 2012. A metodologia adotada envolve duas etapas.
Na primeira, uma andlise grafica € realizada para verificar se os fundos que apresentam
desempenho superior em um determinado ano mantém essa performance nos anos seguintes.
Ja na segunda, um modelo de precificacdo é elaborado para comparar o desempenho de uma
carteira de fundos com um modelo de fatores e calcular o alfa, analisando se as carteiras com
alfa superior, médio e inferior mantém suas posi¢oes relativas. Os resultados indicam que 0s
fundos imobiliarios que apresentam desempenho superior tendem a manter esse desempenho
ao longo do tempo.

Manganotti (2014) busca analisar a performance andmala dos Flls de renda em relagdo ao
mercado financeiro, comparando-os com imoveis comerciais convencionais e comprovando a
existéncia de correlacdo entre esses ativos. Para isso, utiliza os dados de variagcdo de capital
fornecidos pela Anbima entre 2000 e 2013 e aplica 0 método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Conclui que ha desempenho anormal em periodos de 24 e 36 meses, com
retornos acima do mercado e resultados estatisticamente significativos, enquanto em 12 meses
ndo ocorre. A regressdo dos alfas indica que o patrimonio liquido e o volume de negociacédo
afetam o retorno dos fundos.

Silva e Galdi (2017) buscam identificar as caracteristicas dos FlIs brasileiros que mais
impactam sua performance, a fim de auxiliar investidores na escolha do melhor FlI de acordo
com seu perfil. A populacdo de estudo compreende 98 Flls listados na Bovespa em mar¢o de
2014, ap0s a exclusdo de fundos inativos ou sem informacdes da variavel dependente. Analisa-
se 0 periodo de 2010 a 2014. Aplica-se a técnica de analise de regressdo stepwise para gerar um
modelo reduzido. A pesquisa indica que é importante considerar o horizonte de tempo de
investimento. Para investimentos de curto prazo, os Flls com cotas de valor elevado, taxas de
administragdo maiores, patriménio liquido menor, emissdo Unica de cotas e imdveis em grandes
centros urbanos seriam mais indicados. Por outro lado, em se tratando de investimentos de
longo prazo, os Flls mais maduros com pouca liquidez e volatilidade, seriam os melhores
(levando em conta a TIR).

Oliveira e Milani (2020) realizam uma analise dos riscos e retornos dos fundos imobiliarios
brasileiros, utilizando o IFIX como proxy para essa classe de ativos, de 2012 a 2017. Para
alcancar esse objetivo, os autores adotam a metodologia da regressdo stepwise para
compreender a influéncia das variaveis explanatérias sobre a varidvel dependente IFIX. Os
dados sdo analisados por meio de técnicas de estatistica descritiva, inferencial e multivariada.
Os resultados indicam que somente o Ibovespa é uma variavel explicativa do retorno dos fundos
imobiliarios, quando analisada a amostra completa. No entanto, € observada uma quebra
estrutural, a partir da qual a locagdo de imdveis comerciais e a venda de imdveis residenciais
passam a ter influéncia na explicacdo dos retornos. Portanto, os autores concluem que, embora
o IFIX ndo represente integralmente a complexidade do cenario que determina o retorno dos



fundos imobiliérios, a capacidade de gerenciar as variaveis que afetam esses ativos pode
beneficiar os investidores.

Conceicdo (2021) compara a eficiéncia do mercado de fundos imobilirios no Brasil, utilizando
o IFIX como referéncia, com a eficiéncia do mercado de acGes tradicionais, representado pelo
Ibovespa. A populacdo utilizada na pesquisa é o IFIX, de 2010 a 2021. Para deteccdo de
autocorrelacdo dos retornos, sdo empregados trés testes estatisticos distintos: teste de corrida
(run test), teste de razdo de variancia (variance-ratio test) e teste de Durbin-Watson. Apesar
dos testes realizados, os resultados obtidos sdo inconclusivos para sustentar a hipotese de
eficiéncia dos mercados analisados e para a comparacao entre eles.

Dias e Silva (2021) conduzem um estudo com o objetivo de fornecer informacoes relevantes
sobre os retornos dos fundos imobiliarios e sua dindmica, de modo a auxiliar o pequeno
investidor em sua tomada de decisdo. Para isso, € analisada a relacdo entre as variaveis
explicativas macroeconémicas e de mercado e a varidvel dependente IFIX, de 2017 a 2021, por
meio da metodologia de regressao linear utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO). Os resultados indicam que, das variaveis adotadas, apenas os indices IMOB e Ibovespa
apresentam significancia na explicacdo da variacao do IFIX. Dessa forma, concluem que esses
dois indices sdo importantes indicadores para entender os retornos dos fundos imobiliarios.

Haas et al. (2021) analisam a presenca de value premium em fundos imobiliarios de crescimento
e de valor, utilizando o IFIX no periodo de 2013 a 2018. A técnica utilizada para a selecdo das
carteiras € baseada na andlise de indicadores como retorno, P/VVPA, volatilidade, alfa de Jensen
e indices de Sharpe e de Treynor. Apos a filtragem dos fundos, sdo formadas quatro carteiras
hipotéticas, representando os quartis da amostra, sendo a carteira de valor composta pelo quartil
inferior e a carteira de crescimento formada pelo quartil superior. Os resultados indicam que a
carteira de valor apresenta um desempenho superior, porém com um nivel de risco elevado, ou
seja, 0s retornos estdo ajustados aos riscos, ndo havendo a presenca de value premium no
mercado de fundos imobiliarios brasileiros.

Ao analisar os resultados das investigacOes, torna-se evidente o interesse dos pesquisadores em
compreender a industria de fundos imobiliarios no Brasil e determinar a viabilidade de obter
retornos sélidos e consistentes ao longo do tempo. Ademais, busca-se compreender 0s
elementos que contribuem para a geracdo de retornos expressivos, incluindo as caracteristicas
dos fundos, o horizonte temporal considerado, o perfil do investidor e o retorno de outras classes
de ativos com liquidez semelhante, com o intuito de comparar o custo de oportunidade. De
maneira geral, ndo se observa consenso entre 0s autores acerca da existéncia consistente e
significativa de value premium nos fundos imobiliarios brasileiros, comparando-os entre si ou
até mesmo a outras classes de ativos. As conclusdes variam em virtude das diversas
metodologias e horizontes temporais empregados nas anélises, resultando em perspectivas
divergentes sobre os retornos dessa categoria de ativos. Portanto, é importante ponderar 0s
fatores e contextos especificos, adaptando-os ao perfil do investidor, com o propoésito de
compreender as melhores oportunidades de investimento ajustadas ao risco que o mesmo esta
disposto a assumir.

3 METODOLOGIA

Este estudo utiliza uma abordagem de pesquisa explicativa, que é considerada a mais adequada
para investigar a existéncia de value premium em fundos imobiliarios brasileiros, com base em
dados historicos. A pesquisa explicativa busca compreender as relacdes de causa e efeito entre
as variaveis estudadas.



Os dados sé&o processados de forma quantitativa, utilizando técnicas estatisticas para analise dos
resultados. Essa abordagem permite uma avaliacdo objetiva das relacGes entre as variaveis e a
obtencg&o de conclus0es estatisticamente significativas. (Gujarati; Porter, 2011).

A base inicial de dados contém 393 Flls presentes durante o periodo de dezembro de 2017 a
dezembro de 2022. Entretanto, uma premissa adotada foi escolher os fundos que apresentassem
valores em todos 0s meses do periodo. Dessa forma, somente 48 fundos permaneceram para
compor a amostra. A base de dados é extraida da plataforma Economatica (2023). A coleta de
dados foi realizada em 18/04/2023. As variaveis que compdem a base de dados sdo: P/VPA,
volatilidade, alfa de Jensen, beta, indice de Sharpe e indice de Treynor. Esses indicadores s&o
amplamente utilizados na analise de desempenho e avaliacdo de risco e retorno dos fundos.
(Gitman; Joehnk; Billingslev, 2020). A seguir sdo descritas as varidveis utilizadas no modelo.

O indice Price-to-Book Value (P/BV) é utilizado para categorizar os fundos como ativos de
valor ou de crescimento (Haas et al., 2021). Noda, Martelanc e Kayo (2016) destacam a
importancia deste indice para identificar se o preco de tela de um ativo esta barato ou caro. Este
indice pode ser expresso pela formula 1.

P Cotacao

VPA _ Patrimonio Liquido
Formula 1
Onde P é o preco do FIl e VPA é o valor patrimonial do FlI.

Outro indicador é o retorno. Calculou-se o lucro obtido pelo investidor em um intervalo
especifico de tempo (t), o qual é simbolizado pelo retorno do ativo. De acordo com Haas et al.
(2021), a equacdo que expressa o retorno de um ativo em um determinado periodo de tempo é
dada pela formula 2.

Cot(t) — Cot (t — 1) + Proventos (t)
Cot(t—1)

R(t) =

Foérmula 2

Onde Cot(t) é a cotacdo final do ativo e Cot(t — 1) € a cotacdo inicial do ativo no periodo de
tempo estudado. O provento refere-se aos rendimentos mensais distribuidos aos cotistas do
fundo. Esses rendimentos geralmente sao provenientes dos aluguéis recebidos pelos imoveis
que compdem o portfdlio do FII, bem como de eventuais ganhos de capital, como a valorizagédo
dos imdveis. No caso de FlI, 95% do lucro liquido é obrigatoriamente distribuido aos cotistas,
na forma de proventos (Haas et al., 2021). Para calculo anual dos proventos, soma-se todos 0s
proventos distribuidos mensalmente ao longo do ano para aquele fundo especifico, conforme
formula 3.

12
Z Proventos (i)
i=1

Foérmula 3

A volatilidade é a medida estatistica que quantifica a dispersdo dos retornos mensais durante o
ano preévio a data de referéncia. H4 uma ampla gama de estudos que indicam que quanto maior
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a volatilidade, maior seré a diferenca entre os precos de compra e venda, resultando em maiores
custos de transacdo e diminuicdo da liquidez. (Rakowitsch, 2016). Pode ser expressa pela
férmula 4.

DP=\/ i1 (Xi = Ma)®
n

Formula 4

Onde X; é o valor na posicéo i no conjunto, M, é a média aritmética e n é a quantidade total de
elementos.

Na base de dados da Economatica (2023), a volatilidade é calculada utilizando uma série de
cotacdes de fechamento dos dltimos n + 1 dias. Essa medida é representada pela formula 5.

V2 (Si — Sm)?

n X PPA

Vol =

Formula 5

Onde Si é o logaritmo neperiano de (d i/ d i —1), di é a cotacdo de fechamento no dia i, Sm é a
média aritmética para todos o conjunto, e PPA sdo os periodos por ano.

Para Assaf Neto (2015), o indice de Sharpe ¢ um parametro que avalia a eficacia dos
investimentos, mostrando a relagdo entre o risco e o retorno, e medindo a habilidade da carteira
em obter um prémio de risco em relacdo ao risco total assumido. Por possibilitar essa analise
comparativa, o indice de Sharpe é uma das principais ferramentas utilizadas pelo mercado para
analisar os fundos de investimento. Quanto maior for o valor do indice, melhor é o desempenho
observado da carteira analisada em comparacdo ao risco de mercado durante um periodo
especifico. Este indice pode ser representado pela formula 6.

_ (Ri = Ryy)
I5= DP(R)

Formula 6

Onde R; é o retorno de uma carteira especifica, R,.r € o retorno atrelado a taxa livre de risco do
pais (Selic) e DP € o desvio padrdo do retorno.

Conforme pesquisas realizadas por Haas et al. (2021), o indice de Treynor adota uma
abordagem distinta para medir o risco em comparac¢do ao indice de Sharpe. Em vez de utilizar
o0 desvio padrdo, o indice de Treynor emprega o beta de um indice de referéncia como uma
medida de risco. De acordo com Righi, Ceretta e Silveira (2012), o indice de Treynor avalia o
desempenho das carteiras em relacéo ao risco especifico do mercado. Esse indicador se destaca
ao comparar ativos que podem ser combinados em carteiras, oferecendo uma visao eficiente da
relacdo entre risco e retorno. O indice pode ser representado pela formula 7.

(Ri — R,f)

.8 L,rm

IT =

Férmula 7
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Onde R; é o retorno de uma carteira especifica, R,.¢ € o retorno atrelado a taxa livre de risco do
pais (SELIC) e s é coeficiente de volatilidade entre o ativo e 0 mercado.

J& o Alfa de Jensen reflete o retorno ajustado ao risco excedente, conforme explica Haas
et al. (2021, p. 123), “¢é uma medida de desempenho relativo ajustada pelo risco, representa
assim o ganho excedente para o que foi estimado para a carteira, por intermédio do ativo livre
de risco e seu retorno potencial perante o Capital Asset Pricing Model (CAPM)”. Resultados
positivos demonstram um desempenho superior as expectativas para o investimento em
questdo. O alfa de Jensen pode ser expresso pela formula 8.

a = (R; — Ryp)_Bipm(Rom—Rrpy
Férmula 8

Onde R; € o retorno de uma carteira especifica, R,.¢ € 0 retorno atrelado a taxa livre de risco do

pais (Selic), B é o coeficiente de volatilidade entre o ativo e 0 mercado e Ry,,, é 0 retorno do
mercado.

Segundo Alexander, Estache e Oliveri (2000), o beta revela uma ampla gama de riscos,
abrangendo tanto os relacionados ao negdcio quanto os financeiros. O risco empresarial pode
ser caracterizado como a medida de incerteza associada a previsao do retorno sobre o0 ativo total
inerente a operacdo, uma incerteza que nao € passivel de eliminacao por meio da diversificacéo
(risco sistémico). O risco financeiro surge como uma adicao resultante da utilizacdo de capital
de terceiros para financiar um empreendimento, o que adiciona um componente de risco devido
a alavancagem financeira. O beta pode ser expresso pela formula 9,

_Cov (ra, rm)

Var (rm)
Formula 9

Onde ra reflete as oscilagbes (volatilidade) do ativo especifico que esta sendo avaliado
enquanto rm reflete as oscilagdes do mercado.

Apbs a selecdo dos fundos, sdo criadas quatro carteiras representando os quartis da amostra,
ordenadas de forma ascendente com base no P/VVPA. A escolha de dividir os Flls em quatro
carteiras orientadas pela razdo P/VPA é baseada em um estudo similar realizado por Haas et al.
(2021). O objetivo é analisar o desempenho dos fundos imobiliarios sob a 6tica da valorizacao,
semelhante ao que se faz em agdes. 1sso permite que se faca uma analise comparando o prisma
de valor e o prisma de crescimento.

Os ativos de valor sdo o0s ativos que possuem uma baixa razdo P/VPA, ou seja, 0s ativos que
estdo no 1° quartil. Os ativos de crescimento sdo 0s ativos que possuem uma alta razdo P/VPA,
ou seja, 0s ativos que estdo no 4° quartil. Esse processo € repetido a cada ano.

De acordo com Haas et al. (2021), espera-se que a carteira de valor (1° quartil) apresente melhor
desempenho, mas que tenha maior risco. Essa ideia esta de acordo com a hip6tese do CAPM
que afirma que quanto maior o risco, maior o retorno esperado.

S&o comparados os resultados dos dois grupos, ativo e crescimento, para os indicadores P/VVPA,
volatilidade, beta, indice de Sharpe, indice de Treynor e Alfa de Jensen, ano a ano.

Para escolher qual método de comparacdo utilizar, € necessario saber se as amostras possuem
distribuicdo normal. E realizado o teste de Shapiro-Wilk, dado que o nimero de observacdes €
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inferior a 30. Se as amostras possuirem distribuicdo normal, é necessario verificar se as
variancias sdo homogeéneas. Neste caso, utiliza-se o teste de Levene.

Confirmado que as amostras possuem distribuicdo normal e as variancias s&o homogéneas,
utiliza-se o teste T Student para amostras independentes (teste paramétrico) com o objetivo de
verificar se as médias dos grupos sdo iguais. Para verificar se rejeita ou ndo a hipétese nula,
utiliza-se o teste do valor-p. Se o valor-p for inferior ao nivel de significancia, rejeita-se a
hipbtese nula e a conclusao € de que existe superioridade ou inferioridade da média da carteira
de estratégia de valor perante a de crescimento. Neste caso, passa-se a analisar os valores das
médias.

Se, pelo menos, uma amostra nao possuir distribuicao normal, ou ndo tiver homogeneidade das
variancias, utiliza-se o teste U de Mann-Whitney (teste ndo paramétrico). Se o valor-p for
inferior ao nivel de significancia, rejeita-se a hipotese nula e a conclusdo é de que existe
superioridade ou inferioridade da mediana da carteira de estratégia de valor perante a de
crescimento. Neste caso, passa-se a analisar os valores das medianas.

Todos os testes sdo realizados no software estatistico SPSS versdo 24, a um nivel de confianga
de 95%.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Esta se¢do esta dividida em trés partes. Inicialmente, descreve-se o comportamento da Selic,
IPCA, IFIX e Ibovespa no periodo em estudo. Depois, analisa-se 0 comportamento do retorno
dos fundos componentes da carteira de valor e crescimento. Para finalizar, sdo analisados 0s
resultados dos testes de hipotese para comparacdo dos grupos por indicador.

4.1 Evolucéo da Selic, IPCA, IFIX e Ibovespa

No passado, segundo Malaco (2020), os brasileiros utilizavam os investimentos em imdveis
com o objetivo de protecao ao patrimonio em decorréncia das altas taxas de inflacdo. Entretanto,
apos a implementacdo do Plano Real, ocorreram diversas reformas econémicas que
promoveram o aumento da competitividade do mercado de capitais, criando oportunidades para
0 aparecimento de novos produtos financeiros (Almeida, 2022).

O costume de valorizacdo imobiliéria, aliado ao novo cenario macroecondmico pos Plano Real,
podem ter contribuido para a evolu¢do dos fundos de investimentos imobiliarios (Malaco,
2022). De acordo com Almeida (2022), em 2022 existiam 703 FII’s na B3, correspondendo a
um aumento de 4.687% quando comparado a 2002.

Oliveira e Milani (2020) entendem que o crescimento dos Flls apds 2017 pode ser explicado
pelo desenvolvimento da economia guando, entdo, ocorre uma queda na taxa de juros e uma
queda da taxa de inflacdo, conforme pode ser observado nas Figuras 1 e 2.

Figura 1 - Taxa Selic (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados obtidos do BCB (2023)
Figura 2 - IPCA (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados obtidos do IBGE (2023)

A Figura 1 indica os patamares da taxa basica de juros da economia brasileira (Selic) para o
periodo de 2017 a 2022. Entre jan/17 e dez/19 a Selic passou de 12,90% para 4,40%, uma queda

de 8,5 pontos percentuais. Essa taxa corresponde a media diaria de juros, anualizada com base
em 252 dias.

A Figura 2 indica os patamares do IPCA para o periodo de 2017 a 2022. Entre jan/17 e dez/19

0 IPCA ficou abaixo de 0,5% a.m., com excecdo de jun/18 (1,26%) e mar/19 (0,75%),
apresentando um acumulado no periodo de 10,85%.

Figura 3 - IFIX (indice)

13



3.400,00

3.200,00

3.000,00

2.800,00

2.600,00

2.400,00

2.200,00

2.000,00

1.800,00
~ ~ N N 00 00 00 00 O OO OO O O O O 0 A «=H = «=# N N N
— — — — — — — — — — - - o~ o o o~ o o o o N o o o
Sy ST TS SSSSSSSSSSOSYSSYSSD
S8 35 5835558355835 583553835
- (@© O = @ o = @® o = ®© o = @ o = @ o]
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Ja o IFIX (Figura 3) apresenta um desempenho nominal de 65,3%, passando de um indice de

1.934,69 para 3.197,58, entre jan/17 a dez/19.

Por fim, o Ibovespa (Figura 4) apresenta um desempenho nominal de 78,8%, passando de um

indice de 64.670,78 para 115.645,34 entre jan/17 a dez/19.

Esse cenario indica que os investidores procuraram maiores prémios de risco nas aplicacdes

financeiras, migrando de investimentos de renda fixa para renda variavel.

Figura 4 - Ibovespa (indice)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados obtidos do B3 (2023b)

No primeiro trimestre de 2020 emerge a pandemia da Covid-19, que resulta em um forte
impacto na economia mundial.

O Ibovespa apresenta queda de -35,8%, passando de um indice de 113.760,57 em jan/20 para
um indice de 73.019,76 em mar/20 (Figura 4). Esse desempenho é devido ao pénico inicial da
crise, resultando em uma queda no desempenho dos indicadores econdmico-financeiros das
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empresas, Visto que as empresas tiveram um declinio em seu faturamento, bem como um
aumento na captacdo de emprestimos (Avelar et al., 2021; Cirqueira, 2021).

O IFIX também apresenta uma reducdo significativa em sua rentabilidade, queda de -19,0%.
Passando de um indice de 3.077,28 em jan/20 para um indice de 2.494,10 em mar/20 (Figura
3).

Apesar da redugdo em sua rentabilidade, os FII’s diversificaram sua oferta, destacando-se 0s
segmentos ligados aos empreendimentos hospitalares, dado o aumento da demanda por leitos.
Outro segmento que se beneficiou com a pandemia foi o segmento das FII’s ligadas a logistica,
muito relacionados ao crescimento do e-commerce. Em compensacao, alguns segmentos foram
prejudicados pela aplicacdo do lockdown, restringindo o funcionamento de atividades
presenciais, com exce¢do de servicos essenciais de combate a disseminacdo do virus. Neste
caso, destacam-se 0s shoppings centers, o0 que reduziu o faturamento ligado as locagdes. Por
consequéncia, os FII’s ligados a essa categoria ndo distribuiram rendimentos no periodo,
atrativo para os investidores pessoas fisicas (Almeida, 2022).

Com esse movimento inverso entre as diferentes categorias de FII’s, o IFIX ndo apresentou
uma recuperacdo semelhante ao Ibovespa. Enquanto o IFIX teve um crescimento de 10,2%
entre abr/20 a dez/20, o Ibovespa cresce em 47,8% no mesmo periodo.

Nos dois anos seguintes, tanto o Ibovespa quanto o IFIX ndo apresentaram desempenho
favoravel. De jan/21 a dez/22 o IFIX apresentou uma rentabilidade negativa de -0,4% (indice
de 2.879,45 em jan/21 contra 2.867,13 em dez/22) enquanto o Ibovespa apresentou uma
rentabilidade negativa de -4,6% (indice de 115.067,55 em jan/21 contra 109.734,60 em dez/22).
Parte desse movimento pode ser explicado pela elevacdo da taxa Selic (Figura 1), que aumenta
de 4,15% em fev/20 para 13,65% em dez/22, favorecendo a migracgao de investimentos de renda
variavel para renda fixa. O aumento da taxa de juros procura reduzir os niveis de inflacdo. Entre
jan/21 a dez/22 o IPCA acumulado atinge 16,4% (Figura 2).

Segundo Vieira et al. (2021), a recessdo trazida pela pandemia da Covid-19 acarretou uma série
de novos desafios, mudancas radicais de habitos, processos e costumes que desafiam previsdes
assertivas de cenarios.

4.2 Anélise do retorno do Ativo

Ao realizar a analise dos retornos para as carteiras, é possivel observar uma diferenca
significativa entre as carteiras de valor e crescimento.

A carteira de valor (Tabela 1) apresenta desempenho positivo em 2017 (média de 13,40%) e
2019 (média de 31,59%). Os anos de maior perda ocorrem em 2020 (-29,85%) e 2021 (-
25,53%), época da Covid-19.

Tabela 1 - Retorno da carteira de valor por fundo e ano
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2017

2018

2019

2020

2021

2022

Fundo Retorno

Fundo Retorno

Fundo

Retorno

Fundo Retorno

Fundo Retorno

Fundo Retorno

JRDM1L  7.66%
HGRELL  24,34%
CNES11  1,15%
WCOLL  27,65%
JSRELL  11,23%
HTMX11 10,13%
BCFF11  7.87%
ALMIIL  188%
BRCRIL 16,28%
RBOP1L  4576%
BTLGLL 21,57%
EDGALL -14,71%

RNGO1L  2,44%
RBOP11 28,83%
CEOCI1 -4,93%
CNES11 -1371%
JRDM11 -323%
BRCRIL 120%
ALMILL -27,18%
BTLGLL 857%
FIGS11 -12,99%
WCO11 -52,97%
BBFI11B -2341%
EDGALL -1,13%

RBOP11
BRCR11
JSRE11
ALMI11
FIIP11B
KNCR11
CNES11
RNGO11
CEOC11
BBFI11B
FIGS11
EDGA11

39,32%
29,58%
26,95%
53,31%
6,74%
6,52%
18,38%
27,84%
29,39%
59,08%
38,97%
43,01%

PQDP11 -2191%
BRCRIL -19,65%
JRDM11 -3331%
CEOCI1 -2126%
BBFILIB -22,14%
RNGO11 -25,19%
FIGSLL  -23.29%
ALMILL -34,20%
CNES11 -32,67%
XPCM11 -18,32%
WWCO11 -60,65%
EDGA11 -45,59%

BRCRIL -12,01%
CEOCI1  -526%
PQDP11 -2550%
RNGO11 -19,18%
RBRD11 -4386%
FIGS1L  -8,30%
ALMILL -14,13%
WCOLL -11,11%
CTXT1l -5893%
XPCM11 -47.21%
CNESLL -41,19%
EDGAIL -19,68%

BBFI1IB  145%
FIGSIL -4,12%
JSRELL  -4,42%
RCRBIL -2,84%
BRCRIL -10,52%
RBRD1L -1,00%
RNGO11 1,08%
ALMILL -1627%
CNES1L -1,59%
CTXT1L -33,76%
XPCM11 -26,39%
EDGALL -10,85%

Média  13,40%
Desvio 14,71%

Média -8,21%
Desvio 19,55%

Média
Desvio

31,59%
15,64%

Média -29,85%
Desvio  12,02%

Média -25,53%
Desvio  17,00%

Média -9,10%
Desvio  10,75%

Fonte: Dados da pesquisa

A carteira de crescimento (Tabela 2) apresenta desempenho negativo somente em 2020 (média
de -5,00%). A maior média de retorno ocorre em 2019 (51,70%) e a segunda maior média
ocorre em 2017 (32,68%).

Portanto, a carteira de crescimento teve um melhor desempenho quando comparada a carteira
de valor. Os resultados encontrados foram contrarios aos obtidos no trabalho de Haas et al.

(2021).

Tabela 2 - Retorno da carteira de crescimento por fundo e ano
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2017

2018

2019

2020

2021

2022

Fundo

Retorno

Fundo Retorno

Fundo

Retorno

Fundo Retorno

Fundo Retorno

Fundo Retorno

BBPO11
BBRC11
FCFL11
SHPH11
FAED11
CTXT1L
ABCP11
XPCM11
HGPO11
NSLU1L
HGLGLL
PQDP1L

25,56%
30,01%
30,27%
19,31%
16,86%
25,49%
52,48%
34,11%
1397%
31,76%
46,13%
66,28%

BBRC11
BBPO11
SHPH11
NSLU11
CTXT11
RBRD11
VRTA1l
ABCP11
HGLG11
HGPO11
XPCM11
SDIL11

4,16%
5,69%
-4,05%
-1,78%
0,80%
28,29%
25,44%
18,46%
17,82%
37,21%
13,55%
20,98%

FLMA11
BBPO11
SDIL11
SPTW11
HGLG11
FAED11
MXRF11
RCRB11

FlIB11

VRTA1l
RBVA1l
RBRD11

85,64%
30,45%
48,65%
73,70%
53,79%
54,18%
47,85%
73,19%
40,83%
29,74%
51,64%
30,71%

NSLU11
BBRC11
BBPO11
FlIB11
HGLG11
SPTW11
FCFL11
RBRD11
VRTA1l
VLOL11
BTLG11
BCFF11

24,43%
6,52%
-19,70%
-0,69%
-6,79%
-23,471%
-1,40%
-4,60%
-11,67%
-3,08%
-3,58%
-9,98%

NSLU11
HGLG11
BTLG11
VRTA1l
FCFL11
HGCR11
BBRC11
FlIB11
KNCR11
BBPO11
RBVA1l
MXRF11

-8,28%
2,58%
3,21%
0,05%
-3,20%
14,94%
-13,05%
-6,26%
23,45%
-12,58%
-3,76%
4,78%

HGLGI1
BTLG11
FlIB11
HGCR11
FCFL11
MXRF11
KNCR11
VRTA1l
SDIL11
BBRC11
JRDM11
BCFF11

6,72%
2,16%
9,70%
9,89%
16,06%
1357%
9,95%
-2,22%
17,76%
4,71%
28,00%
2,85%

Média
Desvio

32,68%
14,72%

Média
Desvio

13,88%
12,49%

Média
Desvio

51,70%
17,38%

Média
Desvio

-5,00%
11,76%

Média
Desvio

0,16%
10,30%

Média
Desvio

9,93%
7,82%

Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 1 - Retorno nominal acumulado das carteiras de valor e crescimento entre 2017-2022
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Realizando uma simulagdo onde a premissa inicial de investimento é de R$100,00, o investidor
teria um total de R$239,75 (retorno nominal acumulado de 139,75%) com a carteira de
crescimento e um total de R$65,04 (retorno nominal acumulado de -34,96) com a carteira de
valor. O resultado dessa analise aponta na direcdo oposta a esperada no critério de retorno das
carteiras, ou seja, esperava-se que a carteira de valor obtivesse um retorno médio maior do que
a carteira de crescimento. O gréafico 1 apresenta a evolucdo do retorno nominal acumulado das
duas carteiras.
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4.3 Periodo de 2017 a 2022

Para identificar qual tipo de teste utilizar na analise de dados, é necessario saber se a amostra
possui distribuicdo normal. Cada amostra possui 72 observagdes. Portanto, utiliza-se o teste de
Kolmogorov-Smirnov para realizar o teste de normalidade. De acordo com os resultados dos
testes (Tabela 3), pode-se concluir que pelo menos uma amostra nos indicadores V/VPA,
volatilidade, Alfa, Sharpe e Treynor ndo possui distribuicdo normal. Portanto, para se analisar
os resultados desses indicadores ser utilizado o teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney.

Tabela 3 - Teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov

Indicador e ativo i _Teste Kolmogor_ov-_Sm_irpov

Estatistica | Valor-p | Distribuicdo normal?

Ativo de valor 0,094 0,191 Sim

VIVPA Ativo de crescimento 0,109 0,035 Nao

Retorno Ativo de valor_ 0,075 0,200 S!m

Ativo de crescimento 0,103 0,054 Sim

Volatilidade At?vo de valor_ 0,091 0,200 Sim

Ativo de crescimento 0,144 0,001 Nao

Alfa At?vo de valor_ 0,104 0,050 Sim

Ativo de crescimento 0,145 0,001 Nao

Beta At?vo de valor_ 0,100 0,070 Sim

Ativo de crescimento 0,092 0,200 Sim

Sharpe Ativo de valor. 0,200 0,000 N:Elo

Ativo de crescimento 0,145 0,001 Nao

Treynor At!vo de valor. 0,419 0,000 Nao

Ativo de crescimento 0,357 0,000 Nao

Fonte: Dados da pesquisa

As duas amostras do indicador Beta apresentam distribuicdo normal. Porém, realizando o teste
de Levene, para verificar se existe homogeneidade das variancias, a conclusdo é de que as
variancias sao heterogéneas, dado que o valor-p (0,001) é inferior ao nivel de significancia
(0,05). Portanto, para comparacdo dos grupos no indicador Beta também sera utilizado o teste
U de Mann-Whitney para duas amostras independentes.

As duas amostras do indicador Retorno também apresentam distribuicdo normal. O teste de
Levene indica que as variancias sdéo homogéneas, dado que o valor-p (0,420) é superior ao nivel
de significancia (0,05). Portanto, para comparacao dos grupos no indicador Retorno € utilizado
o teste T de Student para duas amostras independentes.

Os resultados dos testes U de Mann-Whitney estdo disponiveis na Tabela 4 e o resultado do
teste T Student esta disponivel na Tabela 5.

Tabela 4 - Teste U de Mann-Whitney 2017 a 2022

Teste U de Mann-Whitney Posto médio
Indicador e ativo i
z Valor-p _le_e_renga Valor |Concluséo
significativa
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entre as
medianas?

Ativod | . 38,74
VIVPA At:zg dg Z?e(s)crimento 9713 10,000 Sim 106,25 Maior
Volatilidade 2;:52 32 ‘C’fggcrimemo 13582 | 0,000 Sim 233: Mator

Ativod | . 54,57
Alfa At:zg dz \c/?e:;imento =.158 | 0,000 Sim 90,43 Maior

Ativo d I . 89,03 Mai

Beta At:zg dz \c/?e:;imento 758 | 0,000 Sim 55,97 -

Ativod | . 57,15
Sharpe At:zg dz \c/?e:;imento 4415 ) 0,000 Sim 87,85 Maior
Treynor ﬁ:::g 32 ::/?eI:crimento 3,200 | 0,001 Sim Zézg Maior

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5 - Teste T de Student 2017 a 2022

Teste T de Student Média
Diferenca
Indicador e ativo ignificati
T Valor-p significativa Valor | Conclusdo
entre as
medianas?
Ativo de valor . -4,62
Retorno -5,243 0,000 Sim .
Ativo de crescimento 17,23 Maior

Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores de risco sdo o Beta e a volatilidade. Ambos os testes apresentam diferenca
estatisticamente significativa a um nivel de confianga de 95%. Analisando o posto médio obtido
com o indicador Beta, chega-se a conclusdo que o posto médio do ativo de valor (89,03) é
superior ao posto médio do ativo de crescimento (55,97), concluindo que a carteira de valor
apresenta maior risco. Analisando o risco pelo indicador de volatilidade, também se chega a
concluséo de que a carteira de valor apresenta maior volatilidade (84,95) quando comparada
com a carteira de crescimento (60,05).

Os indicadores de retorno séo dois, V/VPA e retorno. Em ambos os testes se apresenta diferenca
estatisticamente significativa a um nivel de confianca de 95%. Analisando o posto médio, a
carteira de crescimento possui um posto médio superior, tanto para o V/VPA (106,25 contra
38,74) como para o retorno (17,23 contra -4,62).

Os indicadores de risco-retorno séo trés, Alfa de Jensen, indice de Sharpe e indice de Treynor.
Nos trés testes houve significancia estatistica, a um nivel de confianca de 95%.

Analisando o indice de Sharpe, que avalia o retorno excedente de uma carteira em relacéo a sua
volatilidade, observa-se que a carteira de crescimento apresenta maior desempenho quando
comparada com o risco de mercado (posto médio de 87,85 da carteira de crescimento contra
57,15 da carteira de valor).

O mesmo resultado ocorre com o indice de Treynor, indice que denota o retorno da carteira a
cada unidade de risco de mercado. A carteira de crescimento (posto médio de 83,63) apresenta
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um retorno por unidade de risco melhor, quando comparada a carteira de valor (posto médio de
61,38).

Quanto ao Alfa de Jensen, que representa o ganho excedente de um ativo livre de risco, valores
positivos indicam um desempenho acima da expectativa para o investimento. Em ambas
carteiras ocorre valor positivo, porém a carteira de crescimento (posto médio de 90,43) possui
valor superior a carteira de valor (posto médio de 54,57).

Portanto, com a realizagcdo dos testes, os indicadores de risco apontam no sentido que era
inicialmente esperado, ou seja, um posto meédio maior para a carteira de valor, o que foi
verificado. Além disso, para os indicadores de risco-retorno esperava-se um posto médio maior
na carteira de crescimento, indicando uma melhor relagdo risco-retorno, o que de fato foi
verificado.

Sendo assim, conclui-se que néo ha prémio de valor e sim prémio de crescimento para o periodo
analisado, uma vez que o desempenho dos fundos de crescimento foi significativamente
superior, com um risco menor. Essas conclus@es diferem das obtidas no trabalho desenvolvido
por Haas et al. (2021). As conclusbes deste trabalho também diferem das conclusbes de
Hoekjan (2011), que afirma ndo haver diferenca significativa nas médias e medianas dos
retornos mensais obtidos entre as carteiras de valor e crescimento. Os resultados obtidos se
aproximam, em certo grau, da conclusdo de Guimardes (2013), que afirma que os FllIs que
possuem desempenhos superiores tendem a manter esse comportamento ao longo do tempo.

A diferenca nos resultados pode ser explicada pelo horizonte de tempo do estudo, periodo que
ocorreu a pandemia da Covid-19, fato que pode ter causado varias distor¢des. Outra justificativa
para a divergéncia nos resultados esta relacionada ao tamanho da amostra, dado que ambas as
carteiras foram representadas por fundos que apresentassem dados completos para o periodo
estudado, restringindo a carteira a apenas doze fundos.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou abordar a existéncia de value premium para fundos imobiliarios de
valor em relacdo a fundos imobiliarios de crescimento no periodo de 2017 a 2022, investigando
seus diversos aspectos por meio de indicadores categorizados em trés grupos distintos: retorno,
risco e risco-retorno.

No grupo de retorno, foram analisados os indicadores V/VPA e retorno. No grupo de risco foram
considerados os indicadores volatilidade e Beta. E no grupo de risco-retorno, a atengéo voltou-
se para os indicadores Alfa de Jensen, indice de Sharpe e indice de Treynor.

A conclusdo é de que ndo ha value premium para Flls de valor e sim de crescimento,
evidenciando que estes teriam sido uma melhor escolha de investimento, uma vez que
trouxeram um maior retorno com um menor risco quando comparados aos Flls de valor.

Esse resultado vai de encontro com o esperado, visto que se esperava que a carteira de valor
apresentasse 0 melhor desempenho e tivesse o maior risco. Dessa forma, os resultados néo estdo
de acordo com a hip6tese do CAPM que afirma que quanto maior o risco, maior o retorno
esperado.

No entanto, é importante destacar as limitagBes inerentes a este estudo. Entre as vérias
consideracOes, dois aspectos merecem destaque. Em primeiro lugar, o horizonte temporal da
pesquisa, que coincidiu com uma pandemia, potencialmente causando distorg¢des significativas.
Em segundo lugar, a dimensdo das amostras analisadas. Ambas as carteiras foram representadas
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por fundos que possuiam dados suficientes para o periodo em estudo, limitando assim cada
carteira a apenas doze fundos por ano.

Considerando o exposto, é possivel avaliar o mesmo objeto de estudo através de outros prismas
para entender se o fendmeno se repete. Recomenda-se que um estudo seja realizado por
periodos mais longos e subdivididos em trés contextos diferentes: antes, durante e depois da
pandemia. Além disso, recomenda-se estudar uma amostra maior de fundos, visando aprimorar
a compreensao do fenbmeno em analise. Portanto, pesquisas abordando uma amostragem mais
ampla e considerando diferentes momentos da economia podem apresentar conclusdes
distintas.
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