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RESUMO

A industria brasileira de fundos de investimento imobilidrio — FIIs tem apresentado crescimento
significativo nos ultimos anos, caracterizado por um numero crescente de fundos ofertados,
aumento do volume negociado, e uma base investidores mais ampla. Essa popularidade
representou um aumento do interesse tanto académico quanto profissional na compreensdo do
comportamento e desempenho dos FIIs. No entanto, a pesquisa existente se concentra
predominantemente em mercados desenvolvidos, especialmente norte-americano. Essa lacuna
de conhecimento ¢ particularmente pronunciada em relacdo aos anos recentes marcados pela
incerteza da pandemia de COVID-19. Esta pesquisa teve como objetivo identificar os
determinantes do desempenho dos FIIs de janeiro de 2019 a dezembro de 2022. Para tanto, o
desempenho foi avaliado por meio de um conjunto abrangente de indicadores, a saber, indice
de Sharpe, alfa de Jensen, alfa do modelo de quatro fatores de Carhart, indice de Sortino e Price
e indice Omega, assim como técnica ndo-paramétrica para avaliar a eficiéncia técnica dos
fundos, utilizando analise envoltdria de dados — Data Envelopment Analysys (DEA). A andlise
de regressao multipla foi usada para explorar a relacdo entre desempenho e varias caracteristicas
dos Flls, incluindo volume de negociacdo, tamanho da base de investidores (nimero de
acionistas), taxas de administragdo, idade do fundo, patriménio liquido e presenca/auséncia de
taxas de performance. Além disso, a analise incorporou fatores externos como o indice de
incerteza economica do Brasil (IIEbr), o indice nacional da construgdo civil (INCC) e uma
variavel dummy para isolar o impacto da pandemia. A analise de regressao TOBIT foi usada
para analisar a relacdo entre a eficiéncia DEA e as mesmas caracteristicas/varidveis economicas
dos FlIs. Os resultados revelaram relagdes estatisticamente significativas entre o desempenho
dos FIIs e variaveis como volume, nimero de cotistas, patrimonio liquido, ITEbr e INCC, assim
como desempenho superior no periodo pré-pandemia. Adicionalmente, os determinantes
identificados por meio de métricas de desempenho e escores de eficiéncia DEA resultaram em
diferengas de significancia e dire¢do, conforme observado em estudos anteriores. Isso destaca
a necessidade de pesquisas futuras para refinar variaveis e métricas de desempenho que
capturem com precisdo o comportamento dos FIIs, especialmente durante periodos de

instabilidade econOmica e volatilidade do mercado.

Palavras-chave: Fundo de Investimento Imobiliario. FII. Desempenho. Determinantes.
Pandemia. DEA.



ABSTRACT

The Brazilian real estate investment fund industry (REITs) has experienced significant growth
in recent years, characterized by an expanding number of funds, increased trading volume, and
a broader investor base. This popularity has sparked academic and practitioner interest in
understanding REIT behavior and performance. However, existing research predominantly
focuses on developed markets, especially the US. This gap in knowledge is particularly
pronounced regarding the recent years marked by the COVID-19 pandemic's uncertainty. This
research aimed to identify the key determinants of REIT performance from January 2019 to
December 2022. Performance was evaluated using a comprehensive set of metrics, including
the Sharpe ratio, Jensen's alpha, Carhart's four-factor model alpha, Sortino and Price indices,
and the Omega index. Additionally, Data Envelopment Analysis (DEA), a non-parametric
technique, was employed to assess the technical efficiency of the funds. Multiple regression
analysis was used to explore the relationship between performance and various REIT
characteristics, including trading volume, investor base size (number of shareholders),
management fees, fund age, net asset value, and the presence/absence of performance fees.
Furthermore, the analysis incorporated external factors such as Brazil's economic uncertainty
index (IIEbr), the national civil construction index (INCC), and a dummy variable to isolate the
pandemic's impact. The TOBIT regression analysis was used to analyze the relationship
between DEA efficiency and the same REIT characteristics/economic variables. The results
revealed statistically significant relationships between REIT performance and variables such as
trading volume, investor base size, net asset value, economic uncertainty, and the civil
construction sector. We found superior performance in the pre-pandemic period. Interestingly,
the determinants identified through performance metrics and DEA efficiency scores resulted in
differences in significance and direction, as observed in prior studies. This highlights the need
for further research to refine variables and performance metrics that accurately capture REIT

behavior, especially during periods of economic instability and market volatility.

Keywords: Real Estate Investment Fund. FII. Performance. Determinants. Pandemic. DEA.
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1 INTRODUCAO

Investir, nos dias atuais, significa escolher dentre diversas possibilidades. Nao obstante a
poupanga, presente na vida dos brasileiros desde 1964, ainda ser o investimento mais popular
em ambito nacional, com participagdo de aproximadamente 23% na carteira da populacdo
(SILVA, 2013; ANBIMA, 2022), fato ¢ que o investidor contemporaneo encontra um cenario

para investir bem diferente do vivenciado ha algumas décadas.

O setor financeiro e o ambiente econdmico brasileiros passaram por grandes transformagdes ao
longo da década de 1990, em especial, decorrentes do Plano Real de estabilizagdo. Esse novo
cenario, aliado ao processo de aumento de competitividade e de globalizagdo financeira ao qual
o pais foi submetido, possibilitou o desenvolvimento do mercado de capitais nacional

(LOCATELLI et al., 2018; IQUIAPAZA, 2008).

Como ressaltado por Bekaert ¢ Harvey (1998), o mercado de capitais constitui engrenagem
importante no processo de crescimento econdmico, possibilitando taxas mais elevadas de
poupanga e investimento e conectando os individuos com capacidade de poupanga
(investidores) aos agentes deficitarios de recursos. A titulo exemplificativo, o percentual de
financiamento via mercado de capitais era, em 2017, maior que os desembolsos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, respondendo por 13,2% dos

recursos que financiaram os investimentos de empresas e familias (ANBIMA e B3, 2018).

A avaliacdo das melhores oportunidades, frente ao aumento da oferta de possibilidades de
investimento disponiveis, constitui desafio importante para os gestores e investidores
individuais na busca da maximizacao dos seus rendimentos € na minimiza¢do da exposi¢ao a
riscos. A moderna teoria de finangas, especialmente apds o estudo seminal de Markowitz (1952)
que incorporou o risco na analise de desempenho de ativos, desenvolveu uma série de

ferramentas que possibilitam avaliar os investimentos em termos de sua performance.

Silveira e Milani (2015) e Lee e Eid Junior (2018) destacam, por sua popularidade e profusao
nas pesquisas em finangas, as seguintes métricas: os indices desenvolvidos por Treynor e
Jensen, que levam em considera¢do o desempenho da carteira do investimento em relagdo ao
desempenho do mercado para avaliar o desempenho do investimento; o indice de Sharpe, que
leva em considera¢dao o comportamento da carteira; ¢ o indice de Sortino, que usa o conceito de

downside risk para avaliar os riscos. Rocha (2005) aponta também a medida Omega como
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um indice menos restritivo e com bibliografia relacionada ainda incipiente, quando comparada
aquela referente aos demais indicadores dito “tradicionais”, razdo pela qual também deve ser

considerada pelos estudiosos do desempenho de ativos e carteiras.

De maneira distinta a avaliagdo por indicadores de desempenho, a avaliacdo da eficiéncia, tal
qual preconizada por Farrell (1957), lancou as bases para o desenvolvimento do método ndo-
paramétrico conhecido como Analise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysys -
DEA). A partir da otimizacao da relagao entre insumo e produto (input e output), por meio da
minimizag¢do do custo dos recursos utilizados para consecug¢do do resultado ou da maximizagao
dos resultados dada quantidade de insumos, a DEA constitui uma importante ferramenta para
avaliag¢do da eficiéncia relativa de investimentos, de carater complementar aos indicadores de
desempenho, e que exige cautela na selecdo da amostra a ser analisada (GOLANY; ROLL,
1989; BASSO; FUNARI, 2001; LOPES et al., 2008; FONSECA, 2018). No presente trabalho,
doravante o termo eficiéncia sera empregado exclusivamente para se referir a eficiéncia técnica

relativa avaliada por meio dos scores produzidos pela metodologia DEA.

Cumpre destacar que cada uma das diferentes técnicas de avaliagdao possui limitacdes e
especificidades intrinsecas a sua metodologia, podendo ser mais ou menos adequadas frente a
realidade que se pretende pesquisar, mas consistindo sempre em ferramentas importantes de
suporte ao processo decisorio (FONSECA, 2018). De qualquer forma, a andlise criteriosa da
alocagdo de investimentos torna-se ainda mais imperativa em cenarios de elevada incerteza,
aversdo ao risco e restricdo de recursos, tal qual ocasionado pela pandemia de COVID-19
(FALATO et al., 2020; WANG et al., 2022; DEMIRALAY e KILINCARSLAN, 2022).Alguns
estudos recentes abordam o comportamento dos mercados em decorréncia da pandemia,
sinalizando para o aumento dos riscos do mercado financeiro global, percep¢do de maior
volatilidade e imprevisibilidade, fluxos de saida intensos para os fundos de investimento,
rendimentos inferiores aos benchmarks e quebras estruturais nos mercados de capitais ao redor

do mundo (ZHANG et al., 2020; FALATO et al., 2020).

Esse cenario afeta sobremaneira os ativos de renda varidvel (CHOWDHURY e ABEDIN,
2020), mesmo aqueles com caracteristicas tinicas, como ¢ o caso dos fundos de investimento
imobiliario — FIIs. Yokoyama (2014), por exemplo, ressalta que os FIIs combinam
caracteristicas do mercado imobilidrio, origem de seus rendimentos, € do mercado de capitais,
ambiente em que suas cotas sdo negociadas. Outros pesquisadores destacam os FIIs como

instrumentos capazes de permitir investidores de menor poder aquisitivo aplicar recursos em
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imodveis, figurando como alternativas interessantes de poupanca de longo prazo, especialmente

considerando suas vantagens tributarias (CASTRO, 2012; DA SILVA e GALDI, 2017).

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, que regulamenta os FIIs por meio da instrugao
CVM n° 472/08, por sua vez, os classificam como condominios fechados que captam recursos
por meio do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios e os destinam a aplicagdo em
empreendimentos imobiliarios (CVM, 2008). Conforme destacado por Mizuno et al. (2011), os
FlIIs constituem uma alternativa de captacdo de recursos por meio de cotas representativas de
valores mobiliarios, de renda varidvel. Os FlIs, dadas suas caracteristicas, estdo sujeitos as
condig¢des de risco inerentes ao mercado financeiro, sendo o investidor remunerado pela venda
de suas cotas e pelos dividendos repassados periodicamente pela administradora responsavel

pelo fundo.

Independentemente de suas especificidades, fato ¢ que os fundos de investimento imobilidrio -
FIIs estdo atraindo cada vez mais a aten¢do dos investidores. Com o aquecimento do setor
imobiliario advindo de um cendrio de estabilidade fiscal e econdmica, com queda acentuada da
taxa de juros, e a partir do langamento de produtos mais simplificados e com menor burocracia,
os FlIs perceberam um grande aumento de popularidade, inclusive entre investidores de
pequeno porte (SCOLESE et al., 2015). Tal fato também se beneficiou de avangos nas leis que
regulam o setor imobilidrio e de investimentos externos, que aumentaram principalmente nos
ultimos anos como reflexo de crises econdmicas em “paises desenvolvidos” e do aumento da
atratividade do Brasil (FERREIRA, 2011). Greenhalgh e Campani (2023) destacam, também,
a importancia da isencdo tributaria sobre os dividendos dos FIIs, prevista na legislacao

brasileira, para a atratividade do setor, em especial para os investidores individuais.

Mesmo considerando as variagdes decorrentes do contexto politico ou macroecondmico de
determinado periodo, o nimero de fundos de investimento imobiliario aumentou de maneira
consistente, de 333 para 724 entre dezembro de 2017 e maio de 2022. Para a mesma janela
temporal, indicando a populariza¢do dos investimentos em FIIs, o nlimero de investidores com
posicdo em custodia saltou de 121.000 para 1.718.000, dos quais 1.712.209 sdo investidores
pessoa fisica (B3, 2022). Com relagdo ao patriménio liquido dos fundos, percebe-se um
aumento de R$62,4 bilhdes para R$ 224,28 bilhdes, de dezembro de 2012 até maio de 2022
(ANBIMA, 2022). Interessante destacar que, mesmo considerando o periodo da pandemia de
COVID-19, iniciado em 2020, os numeros absolutos em todas as categorias seguiram

aumentando a cada ano.
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A popularizacao dos FlIIs refletiu em um aumento significativo de pesquisas cientificas sobre o
tema. Mesmo levando em considera¢do que a produgdo cientifica internacional ¢, em termos
absolutos, superior a brasileira sobre o referido tema, diversos estudos nacionais analisam o
desempenho dos FlIs, testam a influéncia de variaveis, principalmente macroecondomicas e
relacionadas ao mercado de agdes, no seu desempenho, comparam os rendimentos dos FIIs com
outras classes de ativos ou comparam o desempenho entre FIIs de diversas categorias
(MUGNAINI, SOUZA e DEL CORSO, 2008; FIORINI, 2012; GABRIEL, 2014;
YOKOYAMA, 2014; MANGANOTTI, 2014; MAIA e SOUZA, 2015; SCOLESE et al., 2015;
YOKOYAMA et al.,, 2016; ZANANDREA, 2018; TEIXEIRA, 2019; GREENHALGH e
CAMPANI,2023). E possivel, ainda que de maneira mais esparsa, encontrar estudos que
contemplam mensuragao da eficiéncia dos FIIs utilizando analise envoltoria de dados — DEA
(MIZUNO, 2011), inclusive relacionando-a com indicadores de desempenho (LOCATELLI et
al., 2018).

De qualquer forma, mesmo considerando a bibliografia cientifica existente acerca dos FlIs,
nota-se uma lacuna no que tange a estudos contemporaneos relacionando indicadores de
desempenho e medidas de eficiéncia técnica e identificando os seus determinantes. Tal
realidade ¢ ainda mais latente quando se considera a pandemia vivenciada nos ultimos anos,
que ocasionou forte retracdo econdmica e teve fortes impactos no mercado financeiro, conforme
ja descrito anteriormente. E exatamente nesse contexto que esta pesquisa se situa. Busca-se
responder: quais foram os determinantes do desempenho dos FIIs ao longo do periodo 2019 a

20227
1.1. Objetivos

Esta pesquisa aborda regressdes multiplas, indicadores de desempenho e eficiéncia técnica ndo
paramétrica de fundos de investimento imobiliario (FIIs) brasileiros, com destaque para o

retorno do investidor.
1.1.1. Objetivo Geral

A pesquisa objetivou identificar os determinantes do desempenho e da eficiéncia dos fundos de
investimento imobilidrio (FIIs) ao longo dos ultimos quatro anos (2019-2022), compreendendo

o periodo pandémico e buscando observar as variagdes decorrentes do mesmo.
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1.1.2. Objetivos Especificos

O objetivo geral se subdivide nos seguintes objetivos especificos:

a)

b)

d)

Mensurar o desempenho dos FlIs, sendo desconsideradas as taxas de administragdo e
gestao, por meio de indicadores de desempenho financeiro.

Mensurar a eficiéncia técnica dos FIIs, por meio da aplicacdo da metodologia DEA para
determinacgao dos scores de eficiéncia.

Comparar os resultados das medidas de desempenho, de eficiéncia técnica e as varidveis
explicativas levantadas, inclusive por meio de insercao de variavel dummy para captar
os efeitos do periodo pandémico.

Analisar os determinantes do desempenho e da eficiéncia técnica.

1.1.3. Justificativa

A pesquisa se justifica por trés aspectos principais:

1)

2)

Reduzido nimero de estudos cientificos sobre FIIs no contexto brasileiro, utilizando a
metodologia proposta, representando lacuna tanto para os investidores quanto para
pesquisadores. Considerando a bibliografia disponivel, foram encontrados estudos
relacionados a indicadores de desempenho (GABRIEL, 2014; HIRAYAMA, 2014) ou
a medidas de eficiéncia (MIZUNO et al., 2011), por vezes com analise de seus
determinantes (MAIA e SOUZA, 2015; YOKOYAMA et al., 2016; OLIVEIRA e
MILANTI, 2020), com raros exemplos relacionando as duas metodologias (LOCATELLI
et al., 2018). Nao foi possivel encontrar trabalhos que fagam essa andlise incluindo os
determinantes do desempenho e da eficiéncia, inclusive com medidas que possam captar
a incerteza do mercado. Adicionalmente ao fato de se tratar de relevante contribuicao
para a producdo académica atual, ampliando o escopo das analises sobre FIIs, o trabalho
pode fornecer subsidios para futuros pesquisadores do tema e constituir uma fonte
consolidada de informagdes para subsidiar investidores do mercado de fundos de

investimento imobiliario.

Atualidade dos dados. Além de se tratar de um agregado de metodologias e comparagdes
que nao foi possivel observar em outros estudos sobre FIIs, propode-se utilizar dados de

2019 a 2022, o que também caracteriza a relevancia da pesquisa proposta. As pesquisas
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semelhantes utilizam dados mais antigos e o mercado de capitais brasileiro, que engloba
os fundos de investimento imobiliario, esta em continua evolu¢ao. Dessa forma, torna-
se desejavel, tanto para a academia quanto para analistas e curiosos do tema, trabalhos
que reflitam o contexto atual do mercado. A titulo exemplificativo, a pesquisa que mais
se assemelha a ora proposta, apesar de nao contemplar determinantes do desempenho e
da eficiéncia, foi realizada por Locatelli ef al. (2018) e contempla dados relativos aos

FIIs para o periodo de 2013 a 2016.

3) Atualidade e relevancia do tema. O nimero de FIIs, de investidores nesse tipo de ativo
e os volumes envolvidos em suas negociacdes crescem a cada ano, com aumento
expressivo na ultima década, tornando pesquisas referentes ao tema relevantes e com
forte apelo pratico e académico. De 2019 a 2022, por exemplo, percebe-se aumentos de
117%, 1319% e 260%, respectivamente (B3, 2022; ANBIMA, 2022). Ademais, a janela
temporal a ser analisada contempla a pandemia de COVID-19, periodo de grande stress
para o mercado financeiro global (FALATO et al., 2020; DEMIRALAY e
KILINCARSLAN, 2022). Dessa forma, analisar o comportamento de ativos dentro
dessa janela temporal, permitird conhecer melhor a realidade atual e os desafios que ela

impoe ao mercado de fundos de investimento imobiliario.

1.1.4. Estrutura

Esta dissertagdo compde-se de cinco segdes, iniciando por esta Introdu¢do, que apresenta o
tema, o problema de pesquisa e seus objetivos e justificativas. Na segunda se¢do, descreve-se o
Referencial Tedrico, consistindo na revisdo da literatura relacionada ao tema da pesquisa. Na
terceira secdo, apresenta-se a metodologia utilizada, detalhando as principais teorias
empregadas e caracterizando a pesquisa, sua populacdo e amostra, a coleta de dados, a selecao
das variaveis e o tratamento dos dados. A quarta se¢do descortinam-se os resultados
encontrados a partir da aplicagdo das técnicas abordadas na se¢do precedente, apresentando as
estatisticas descritivas, o panorama do desempenho e da eficiéncia técnica dos FlIs e os
resultados dos modelos para avaliagdo de seus determinantes. Na quinta e ultima segdo,
formulam-se as conclusdes e consideragdes finais, com destaque para as limitagdes e pontos
fortes percebidos e sugestdes para futuras pesquisas sobre o tema. Seguem-se as secdes

previamente descritas a lista de referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, discute-se os conceitos fundamentais que orientaram o presente trabalho, assim
como apresentado o estado-da-arte desses temas. Inicialmente, sdo apresentados conceitos
relacionados a industria de fundos imobiliarios; na subsecdo seguinte, explora-se a literatura
sobre desempenho e eficiéncia de fundos de investimento, em razdo de diversas metodologias
e indicadores serem escopo da pesquisa proposta; por fim, apresenta-se a literatura sobre

desempenho e eficiéncia, especificamente, de fundos de investimento imobilidrio — FII.
2.1. Fundos de investimento imobiliario

Conforme definicdo da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais — Anbima (2014, p.17),

o Fundo de Investimento Imobiliario (FII) ¢ uma comunhdo de recursos captados por
meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicagdo em
empreendimentos imobilidrios e aplicagdes em titulos e valores mobiliarios de
emissores cujas atividades sejam preponderantemente ligadas ao setor imobiliario ou,
ainda, em titulos de divida privada com lastro imobiliario.

Em defini¢do menos abrangente, a Instrugdo CVM n° 472 (CVM, 2008) define FII como
“comunhao de recursos captados por meio do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios e
destinados a aplicagdo em empreendimentos imobilidrios”. A regulamentagdo desse tipo de
fundo remonta a Lei Federal n°® 8.668/93, sendo o primeiro fundo brasileiro desse tipo criado
em 1995, com a negociagao de cotas do fundo imobiliario Shopping Guararapes na Bovespa

(YOKOYAMA, 2014).

Trata-se de instrumento financeiro relativamente recente no Brasil, assim como na Europa, na
Asia e no restante da América Latina. A titulo de exemplo, apenas 13 dos 28 paises membros
da Unido Europeia possuiam um sistema de fundos de investimento imobiliario implementado
em suas bolsas de valores em 2018. Mesmo assim, ndo se trata de uma inovagao, a0 menos em
termos mundiais. Guardadas as diferencas estruturais e de legislacdo presentes em cada
territorio, o modelo norte-americano Real Estate Investment Trust (REIT), com arcabougo legal
definido desde a década de 1960, ¢ considerado o precursor dos modelos de fundos de
investimento imobiliario (AMATO, 2009; YOKOYAMA, 2014; GRYBAUSKAS e
PILINKIENE, 2020).
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Os REITs surgiram como alternativa para fomentar o mercado imobiliario norte-americano,
atraindo os investidores para o segmento imobiliario pela liquidez desses ativos, por meio de
incentivos fiscais, especialmente isen¢do de pagamento de imposto sobre a renda, e viabilizando
o investimento em imdveis com significativo valor comercial e possibilidade de rendimentos

periodicos (PETERSON; HSIEH, 1997; ZANANDREA, 2018).

Ao analisar o cendrio de surgimento dos FIIs no Brasil, nota-se certa similaridade com o caso
norte-americano, apesar de a literatura nem sempre apresentar consenso entre os pesquisadores
(AMATO et al., 2005; HIRAYAMA, 2014; GABRIEL, 2014; ANBIMA, 2014). Ao mesmo
tempo em que possibilita a participacdo de investidores de menor porte no mercado imobilidrio,
o desenvolvimento dos FlIs parece ter se originado da busca por fomentar a industria do setor,
por meio da formagdo de poupanca. De qualquer maneira, o sucesso dos REITs nos Estados
Unidos, especialmente na década de 1990 (ap6s 30 anos de desempenho timido), influenciou o
surgimento dos FIIs brasileiros (YOKOYAMA, 2014; AMATO et al., 2005; AMATO, 2009;
ANBIMA, 2014).

Em outras palavras, inspirados nos REITs norte-americanos, os FlIs surgiram como forma de
estimular, expandir e fortalecer o mercado imobiliario brasileiro (MANGANOTTI, 2014).
Cumpre ressaltar, entretanto, que, apesar de muitas vezes serem considerados como ativos
correspondentes (CAMPANI e GREENHALG, 2023), os FIIs ndo absorveram algumas
caracteristicas dos REITs, com destaque para sua natureza juridica (REITs sdo empresas), a
possibilidade de constituicdo como fundo aberto com livre entrada de novos investidores ¢ a
permissdo para alavancagem de suas carteiras (ANBIMA, 2014). Porto e Lima Jr. (2011)
definem a estrutura de governanca como a principal assimetria entre os dois modelos: enquanto
nos REITs ela ¢ conduzida por empreendedores do mercado imobiliario, no Brasil ¢ realizada,

obrigatoriamente, por uma instituicao financeira que exerce a fun¢do de Administrador.

Os FllIs sdo regulamentados pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) por meio da
Instru¢do CVM n° 472/08 (CVM, 2008), alterada diversas vezes ao longo dos anos com vistas
a aperfeigcoar, principalmente, aspectos relativos a governanga ¢ a transparéncia
(ZANANDREA, 2018). O funcionamento, assim como a oferta publica de cotas de sua emissao,
¢ condicionado ao registro prévio junto a CVM, que também atua como 6rgao responsavel pela
sua fiscalizacdo e supervisdo (CVM, 2015). Os fundos ndo possuem personalidade juridica
propria, sdo constituidos sempre sob a forma de condominio fechado e possuem,

obrigatoriamente, uma instituicao financeira como sua administradora e proprietaria fiduciaria
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dos bens integrantes do seu patrimdnio, que ndo possuem qualquer relagdo com o patrimoénio

proprio da instituicdo (ANBIMA, 2014; MANGANOTTI, 2014).

Por meio da Deliberagao n°® 62 (2015), a Anbima editou duas classificagdes para os Fundos de
Investimento Imobilidrio, com relacdo ao seu mandato e a sua gestdo, detalhadas da seguinte

forma:

1. Mandato:

a) FII de Desenvolvimento para Renda: fundos que conforme definido em seu regulamento
objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio liquido, direta ou indiretamente,
em desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos imobilidrios em fase de projeto ou

construgado, para fins de geracdo de renda com locag@o ou arrendamento;

b) FII de Desenvolvimento para Venda: fundos que conforme definido em seu regulamento
objetivam investir acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimonio liquido, direta ou indiretamente,
em desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios em fase de projeto ou construcdo, para

fins de alienagao futura a terceiros;

c¢) FII de Renda: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir acima
de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio liquido, direta ou indiretamente, em empreendimentos

imobilidrios construidos, para fins de geragdo de renda com locag@o ou arrendamento;

d) FII de Titulos e Valores Mobilidrios: fundos que conforme definido em seu regulamento
objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu patriménio liquido, direta ou indiretamente,
em Titulo e Valores Mobiliarios tais como acdes, cotas de sociedades, Fundos de Investimento
em Participacdo (“FIPs”) e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (‘FIDCs”) cujas
politicas ou propoésitos se enquadre entre as atividades permitidas aos FII, cotas de FII, fundos
de investimento em ag¢des setoriais, Certificados de Potencial Adicional de Construg¢ao
(“CEPACs”), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRIs™), Letras Hipotecarias (“LH”),
Letras de Crédito Imobilidrio (“LCIs”) ou qualquer outro valor mobilidrio abarcado pela

legislacdo vigente; e

e) FII Hibrido: fundos cuja estratégia de investimento ndo contemple nenhuma concentracao

das classificagdes acima mencionadas, conforme definido em seu regulamento.
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I1. Tipo de Gestao:

a) Gestao Passiva: fundos que especificam em seus regulamentos o imével ou o conjunto de
imoveis que compordao sua carteira de investimento, ou, aqueles que tém por objetivo

acompanhar um benchmark do setor.

b) Gestao Ativa: fundos que ndo possuem gestao passiva.

A Deliberagdo Anbima n°® 62 (ANBIMA, 2015) também prevé, ainda, a obrigatoriedade, pelos
FlIs, de informar seu segmento de atuagdo, dentre as seguintes opgdes: agéncias (bancarias),
educacional, hibrido, hospital, hotel, lajes corporativas, logistica, residencial, shoppings, titulos
e valores mobilidrios e outros. Tal categorizacdo serd utilizada, para efeitos comparativos, na

presente pesquisa.

No que tange ao patrimonio e politica de investimento, independentemente de sua categoria, os
FIIs possuem certa flexibilidade com relagdo a alocacdo de seus recursos, podendo investir em
empreendimentos imobilidrios de naturezas diversas. De acordo com o art. 45 da Instrugdo
CVM n° 472 (CVM, 2008), um FII pode adquirir direitos reais sobre bens imoveis, letras de
crédito imobiliario (LCIs), letras hipotecarias (LHs), cotas de outros Flls, certificados de
potencial adicional de constru¢do (CEPACs), certificados de recebiveis imobilidrios (CRIs),
cotas de fundos de investimento em direitos creditorios (FIDCs) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FIIs e valores mobilidrios de emissores

cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FlIs (CVM, 2015).

Esse patrimonio ¢ dividido em cotas, correspondentes a fragdes ideais do patrimonio do FII,
devendo ser necessariamente nominativas e escriturais, conferindo, via de regra, direitos e
deveres iguais a todos os cotistas, ndo sendo permitida diferenciacao em relagdo a critérios de
amortizacdo e resgate. Apenas fundos destinados a investidores qualificados, conforme
classifica¢do determinada no art. 9°-B da instru¢do CVM n° 539/2013, permitidos pela CVM,
podem apresentar caracteristicas diferenciadas entre as cotas. Salienta-se, ainda, que os cotistas,
apesar de titulares das cotas do FII, ndo poderao exercer qualquer direito real sobre os ativos
integrantes do fundo, ao mesmo tempo em que também ndo respondem pessoalmente por

obrigagdes legais ou contratuais do administrador (ANBIMA, 2014; CVM, 2015).

As cotas dos FIIs sao negociadas na bolsa Brasil, Bolsa, Balcao — B3, no mercado primario ou

secundario. Como abordado previamente, os FIIs sdo constituidos sob a forma de um
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condominio fechado, ou seja, ndo € permitido o resgate de cotas antes do prazo de duragdo e/ou
vencimento do fundo, que pode ser determinado ou indeterminado, salvo na hipotese de
liquidacdo antecipada, que necessariamente deve ser aprovada em assembleia e estar
devidamente disciplinada tanto na instrug¢do CVM n°® 472/2008 quanto no regulamento de cada
fundo. Portanto, ndo resta outra opgdo para o investidor que deseja obter liquidez além de
negociar suas cotas no mercado secundario (ANBIMA, 2014; CVM, 2015; MANGANOTTI,
2014).

Os cotistas obtém retorno sobre seu capital investido por meio da diferenga a partir do preco de
compra no momento de uma eventual venda de sua cota ou via distribui¢do dos rendimentos do
fundo. A regulamentacdo vigente estabelece ao administrador do fundo a obrigatoriedade de
distribuir pelo menos 95% dos rendimentos semestralmente entre seus cotistas, em que pese
essa distribui¢ao costumeiramente ocorrer de maneira mensal (ANBIMA, 2014; CVM, 2015).
Salienta-se, ainda, que, com relacdo a questdes tributdrias, os FIIs estdo isentos de impostos,
com destaque para o Imposto de Renda, excetuando-se aplicagdes financeiras decorrentes de
disponibilidade de recursos e situagdes especificas relativas a posse das cotas previstas em

regulamento (ANBIMA, 2014; MIZUNO et al., 2011).

Essa estrutura basica dos FlIs, lapidada ao longo das ultimas trés décadas por meio de diversas
instrucoes da CVM, e os beneficios fiscais concedidos, principalmente, aos investidores
individuais por meio das Leis n°® 9.779/1999 e n°® 11.196/2005 foram determinantes para a
expansdo dos investimentos em fundos imobilidrios nos ultimos anos, além de periodos de
conjuntura econdmica interna e externa favoraveis a atragdo de investimentos e a alocagdo de

recursos pelas familias em produtos de renda variavel (AMATO, 2009; CASTRO, 2012).

Seguindo raciocinio semelhante, Scolese et al. (2015, p. 25) destaca que “com o ambiente
econdmico e social favoravel, o setor imobilidrio se aqueceu e, consequentemente, o mercado
de capitais aproveitou-se desse momento, incentivando o mercado a lancar mais produtos
financeiros mais simplistas e com menor burocracia, o que contribui para aumentar a

popularidade frente aos investidores desse tipo de investimento”.

Ademais, cumpre ressaltar que algumas caracteristicas inerentes ao formato dos FIIs, como
investimento com longo prazo de maturagdo, perfil conservador e capacidade de proporcionar
renda com padrao regular (AMATO, 2009), assim como a possibilidade de proporcionar ganhos

de escala, conferir maior poder de negociacao, reducao dos custos, procedimentos mais simples
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e alternativas as aquisi¢Oes tradicionais de apartamentos e salas de escritorios (BRANCO;
MONTEIRO, 2003), podem ter influenciado positivamente os investidores no sentido de alocar

cada vez mais recursos nesse tipo de fundo.

2.2. Desempenho de fundos de investimento

A administragdo de carteiras, em especial no que tange a maximizacao dos retornos em
contrapartida aos riscos assumidos pelos investidores, ¢ constante objeto de pesquisa na area de
financas. Em outras palavras, a busca pela carteira de ativos que ofereca o maior prémio
possivel para determinado nivel de risco incentivou diversas pesquisas relacionadas ao tema,
inclusive com modelos matematicos/estatisticos que permitem aos investidores, considerando
as limitacdes de cada teoria, racionalizar os processos de decisdo no que tange a alocacao de

recursos (FONSECA et al., 2007; ELTON et al. 2012).

Nesse sentido, ¢ possivel encontrar na literatura cientifica diversas ferramentas que, de maneiras
distintas, podem ser aplicadas na avaliagdo de investimentos e conferir, em certa medida,
embasamento para a tomada de decisdo dos investidores (PAULA e IQUIAPAZA, 2022). Mais
especificamente, a teoria de finangas, ao longo das décadas, apresentou avangos significativos
no que diz respeito a definicdo de carteiras a partir da redugao da exposi¢ao ao risco € a busca
por retornos maiores. A moderna Teoria de Portfdlios evidenciou a impossibilidade de
maximizar o retorno dos investimentos como um fim em si mesmo. Em outras palavras, a teoria
elevou a variavel risco a um status central na andlise de investimentos, na medida em que é
necessario o ajuste do retorno ao risco inerente a determinado investimento, para que a

performance possa ser corretamente mensurada (ODA, 2006).

Os estudos de Markowitz (1952), Sharpe (1964) e Lintner (1965) foram responsaveis por
redefinir a teoria de selecao de portfolios, sendo as bases para estudos modernos sobre o tema.
Ademais, a partir do arcabouco teodrico trazido por cada uma dessas teorias, aliado ao
desenvolvimento de técnicas de analise estatisticas, pode-se dizer que o investidor pode adquirir
conhecimento para uma tomada de decisdes consciente (ELTON et al. 2012; LOCATELLI et
al., 2018).

Embora a amplitude de métodos e ferramentas para mensuragdo e avaliagdo de performance e
desempenho disponibilizar ao investidor um vasto universo para tomada de decisdes, a0 mesmo

tempo torna-se complexo o processo de selecao de ativos e montagem de portfolio (GABRIEL,
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2014). De qualquer forma, a analise de desempenho pode ser considerada uma etapa de grande
importancia nos processos de tomada de decisdo, uma vez que, a partir de uma avaliacao
adequada, o investidor pode monitorar seus investimentos (ELTON et al., 2012; FONSECA,
2018).

Independentemente de ndo ser consenso na literatura e ser informacgdo obrigatoria para
divulgacdo pelos proprios captadores de recursos reforgarem que os retornos obtidos no passado
ndo sdo garantias de retornos futuros para investimentos, fato ¢ que os registros historicos de
desempenho e rendimento influenciam os investidores na alocagdo de recursos. Inclusive, na
pratica, pode-se observar que existe expectativa de alguns investidores de que os retornos em
médio e longo prazo atinjam um desempenho estavel, tal qual historicamente observado
(IQUIAPAZA, 2009). Na mesma linha, Guzella ¢ Campani (2017) também destacam que o

desempenho passado dos fundos ¢ condicionante para a escolha por esses ativos.

De qualquer forma, as ferramentas para avaliagdo do desempenho incorporaram, além dos
conceitos seminais apresentados a partir da década de 1950, respostas a algumas limitagdes
apresentadas pela literatura cientifica em financas ao longo dos anos (HERRERA e
PEROBELLI, 2018), resultando em diversas técnicas que fornecem métricas distintas.
Conforme classificag@o apresentada por Wu et al. (2017, p. 406), a diversidade de medidas de
avaliacdo de desempenho pode ser subdividida em categorias, a saber: 1) medidas classicas
ajustadas ao risco, como indice de Sharpe e de Treynor; ii) extensdes das medidas cléssicas,
como a medida de Modigliani e Modigliani (M?) e o indice de Sharpe modificado; iii) medidas
de market timing, como o modelo de quatro fatores de Carhart; iv) medidas baseadas em riscos
assimétricos, como o indice de Sortino e o indice de Omega; v) medidas baseadas em VaR,

como o indice de Dowd; e vi) medidas baseadas na preferéncia, como o indice de Fouse.

As técnicas consolidadas para avaliagdo do desempenho, considerando o risco envolvido na
alocagdo de recursos em determinado ativo, sdo amplamente utilizadas e, pode-se dizer,
relativamente simples (PAULA e IQUIAPAZA, 2022). Destacam-se o indice de Treynor, o
indice de Sharpe, o Alfa de Jensen, o indice de Sortino e Price e o indicador de Modigliani e
Modigliani (M?), cada um deles apresentando metodologia e objetivo especificos e
considerando exclusivamente a relacdo entre risco e retorno (FONSECA et al.,, 2007;
FONSECA, 2018). Considerando as limitagdes intrinsecas a esses modelos, pode-se observar

em estudos mais recentes a inclusio, também, da medida Omega (ROCHA, 2005).
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O presente trabalho se aterd ao indice de Sharpe, ao alfa de Jensen, ao alfa de quatro fatores,
conforme modelo proposto por Carhart (1997), ao indice de Sortino e Price e ao indice Omega,
brevemente descritos a seguir e cujas formulagdes matematicas serdo apresentadas na secao que

trata da metodologia proposta.

O indice de Sharpe, elaborado por William Sharpe (1966) e posteriormente aprimorado pelo
proprio autor (1994), é baseado na teoria de selecdo de portfolios e define, numericamente, a
relagdo entre risco e retorno de determinada carteira ou ativo financeiro. Essa ferramenta pode
ser caracterizada como instrumento de investimento zero, permitindo visualizar o retorno
esperado considerando um ativo livre de risco e o ativo que sera avaliado. Em outras palavras,
permite ao investidor avaliar o prémio de certo ativo em relagdo ao ativo livre de risco, ou seja,
qual o retorno esperado que excede o retorno sem risco, considerando o risco total do proprio
ativo avaliado. A formulagdo do indice de Sharpe, razao entre retorno excedente e o risco do
ativo (desvio padrdo), na versdo original, e incluindo o risco/volatilidade do benchmark, na
versdo generalizada, segue uma avaliagdo “quanto maior, melhor”; quanto maior o indice, maior
sera o retorno por cada unidade de risco e melhor, por conseguinte, o desempenho de
determinado fundo ou ativo. Um resultado negativo, por sua vez, indica que o ativo tem
desempenho inferior ao benchmark, a taxa livre de risco (SHARPE, 1966; SHARPE, 1994;
VARGA, 2001; LOCATELLI et al., 2018; FONSECA, 2018; PAULA ¢ IQUIAPAZA, 2022).

O alfa de Jensen, por sua vez, foi proposto por Jensen (1968) e consiste, também, em medida
de desempenho ajustada ao risco. Nesse modelo, espera-se que, independentemente do
investimento, o excesso de retorno em relacao ao benchmark, o retorno do ativo livre de risco,
seja propiciado pelo risco assumido. Seu célculo deriva da teoria do Capital Asset Pricing
Model — CAPM, baseada no trabalho seminal de Markowitz (1952); observa-se o intercepto
resultante da regressdo linear simples do modelo de precificagdo de ativos CAPM. O retorno
pode ser divido em duas parcelas: a primeira independente do mercado e a segunda ajustada
pelo risco sistémico frente o excesso de retorno do mercado. O alfa de Jensen permite avaliar a
taxa de retorno incremental por unidade temporal e, da mesma forma que o indice de Sharpe,
quanto maior sua medida, melhor (JENSEN, 1968; LOCATELLI et al., 2018; FONSECA,
2018; PAULA, 2020).

A incorporagdo pelo modelo CAPM de um unico fator de risco levou a uma série de criticas
cientificas ao longo dos anos, que forneceram as bases para o desenvolvimento de diversos

modelos alternativos de precificacdo e avaliacdo (CARHART, 1997; FAMA; FRENCH, 2015;
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FONSECA et al., 2017; FONSECA et al., 2022). O modelo multifatorial Arbitrage Pricing
Theory (APT), apresentado por Ross (1976), divide a taxa de retorno dos ativos financeiros em
duas partes, quais sejam, uma parcela sistematica e uma parcela de risco ndo sistematico. Dito
de outra forma, o APT presume que os retornos ndo sao gerados exclusivamente pela relacao
positiva entre retorno esperado e risco, assim como no modelo CAPM, mas por uma gama de

fatores setoriais e de mercado, cujos betas constituem a dimensao adicional ao retorno esperado.

A partir dos pressupostos trazidos pelo modelo CAPM e das hipoteses elucidadas pelo modelo
APT, diversos outros modelos em que o mercado constitui fator determinante foram
desenvolvidos, com destaque para os modelos de trés fatores (FAMA e FRENCH, 1993), quatro
fatores (CARHART, 1997) e cinco fatores (FAMA e FRENCH, 2015). Conforme elucidado
por Fonseca et al. (2022), cada um desses modelos incorpora fatores de risco, objetivando
refletir a tendéncia dos precos. Enquanto o modelo de trés fatores incorpora as varidveis
mercado, tamanho e valor das empresas, o modelo de quatro fatores inclui o fator momento e o

de cinco fatores a lucratividade e o investimento das empresas.

O modelo de quatro fatores de Carhart (1997), portanto, considera como variaveis explicativas
para o retorno de determinado ativo o mercado, o tamanho, o valor e momento. Tamanho
corresponde ao prémio resultante da relagdo entre o valor de mercado das empresas, small minus
big, valor consiste na relacao entre valor patrimonial e valor de mercado, high minus low, e
momento trata da persisténcia dos retornos das a¢des no curto prazo, winners minus losers. Por
equivaléncia, trata-se da avaliagdo dos retornos dos ativos a partir de quatro estratégias, a saber:
risco sist€émico, crescimento das empresas, valorizagdo das agdes comparativamente ao seu
valor contabil e persisténcia do desempenho das ag¢des ao longo tempo (FONSECA et al., 2018;

FONSECA et al., 2022).

O indice de Sortino e Price (1994) consiste em método semelhante ao indice de Sharpe,
considerando, entretanto, o retorno pelo risco minimo aceitavel pelo investidor. O indice
considera apenas aquelas variancias em relagdo a média que possam refletir perda financeira,
ou seja, utiliza a volatilidade auferida apenas no que diz respeito aos retornos inferiores ao valor
de referéncia. Dito de outra forma, de maneira distinta ao indice de Sharpe, ndo se considera
apenas o risco de ndo atingir determinada média; o indice de Sortino e Price captura o risco de
nao aferir determinado retorno levando-se em consideracdo a meta de investimento
estabelecida. Portanto, utiliza-se do conceito de semi-variancia (considera apenas as somas dos

desvios negativos elevados ao quadrado) e ndo de desvio padrao (que considera os resultados
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abaixo e acima da média), apresentando como principal diferencial considerar como risco
apenas eventuais perdas em funcdo do minimo retorno aceitavel. De qualquer maneira,
recomenda-se a utilizacdo do indice de Sortino de maneira paralela, e ndo excludente, ao indice
de Sharpe (SORTINO E PRICE, 1994; FONSECA etal., 2007; GABRIEL, 2014; LOCATELLI
et al., 2018; PAULA, 2020).

Keating e Shadwick (2002), objetivando contornar a limitacdo de alguns indicadores
predecessores que tém como premissa a distribuicao normal dos retornos, formularam uma
medida de risco ajustada ao desempenho que considera a assimetria das distribuicdes,
denominada indice Omega (Q). De maneira semelhante ao indice de Sortino e Price, o indice
Q também constitui medida relacionada ao retorno ajustado por downside risk, mas trazendo
pressupostos menos rigidos e que, conforme demonstrado em algumas pesquisas da area de
finangas, aparentam ser mais adequados ao observado no mercado. O Q leva em consideragao
todos os momentos da distribuicdo dos retornos, ou seja, incorpora o primeiro (média), o
segundo (variancia), o terceiro (assimetria) e o quarto (curtose) momentos. Em linhas gerais, o
indice consiste na razao entre a média dos retornos de determinado ativo que superam o retorno
minimo requerido pelo investidor e a média dos retornos inferiores ao retorno minimo requerido
(MALAQUIAS; EID JR., 2014; BISSO et al., 2016; HERRERA; PEROBELLI, 2018;
DONATELLINETO; COLOMBO, 2021). Giacomoni (2010), ao destacar produgdes nacionais
relevantes, ressalta que, em se tratando de produgao cientifica brasileira, a grande maioria das
pesquisas utiliza o indice de Sharpe como ferramenta para auferir o desempenho dos fundos,
com destaque também para o indice de Treynor e o alfa de Jensen. O pesquisador ainda ressalta
que a prolifica produc¢ao utilizando tais indices ¢ devida a ampla bibliografia acerca do uso dos

mesmos e a sua relativa simplicidade de calculo e entendimento.

O desempenho de fundos, de maneira geral, com notavel destaque para os fundos de agdes, ¢
amplamente estudado por pesquisadores brasileiros. Varga (2001) analisou o desempenho de
fundos de agdes, no periodo 1997-1999, utilizando os indices de Sharpe, Treynor, Jensen, Valor
Adicionado e o indice M? de Modigliani e Modigliani. O estudo buscou demonstrar as
dificuldades relacionadas a aplicacdo desses indicadores de performance, alertando para os
valores e classificagdes diferentes considerando as diversas metodologias de calculo, e
destacando que o indicador apropriado depende da importancia da carteira para o investidor.
De qualquer maneira, a pesquisa de Varga (2001) aponta que, embora destaquem caracteristicas

diferentes de cada fundo, a classifica¢do gerada por cada indicador ¢ praticamente a mesma.
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Rocha (2005) propds a avaliagio de fundos brasileiros utilizando a medida Omega, em
contraposi¢do a maioria dos estudos anteriores que utilizaram o indice de Sharpe como base
para a avaliagdo da performance. O autor definiu uma amostra de noventa e um fundos
multimercados com renda variavel com alavancagem, por possivelmente terem sua distribui¢ado
de retornos mais distante de uma normal, ranqueou os fundos de acordo com os indices de
Sharpe, Sortino e Omega e formatou diferentes carteiras, comparando as classificacdes obtidas.
Como principais conclusdes o autor ressalta que a medida Omega foi a que mais gerou
ranqueamentos distintos das outras métricas e que, em praticamente todas as variagdes testadas,
também gerou os maiores retornos médios, embora o retorno maior das carteiras ser

significativo em apenas alguns casos.

Utilizando uma base de dados mais ampla, o estudo de Fonseca, Bressan, Iquiapaza e Guerra
(2007) analisa, por meio dos indices de Sharpe e Sortino e dos testes t e F sobre os retornos e
volatilidades, a performance dos fundos de investimento em renda varidvel e renda fixa, de
maio de 2001 a maio de 2006. Os testes estatisticos realizados pelos autores indicaram retornos
maiores para os Fundos de Renda Variavel em termos absolutos, ao passo que, ao considerar o

risco-retorno, os Fundos de Renda Fixa demonstraram desempenho superior.

Eid Jr. e Rochman (2009), com enfoque distinto, mas para um horizonte temporal semelhante,
avaliaram 669 fundos nacionais, das categorias agoes, renda fixa, cambiais e multimercado, de
janeiro de 2001 a janeiro de 2006 utilizando o alfa de Jensen e regressdes pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A hipotese nula dos autores ¢ que fundos de gestdo
ativa e passiva ndo apresentam diferengas de performance. Os resultados encontrados indicam
que a gestao ativa remete desempenho superior para fundos de agdes e multimercado, enquanto
fundos de renda fixa com gestao passiva apresentaram melhores indicadores, o que, segundo os
autores, evidencia que a gestdo ativa possui capacidade de melhorar o desempenho para os

fundos de renda variavel.

Milani (2011) aponta que, para a amostra de fundos de investimento selecionada pelo autor no
periodo 2001 a 2009, a analise de desempenho feita através dos indices de Treynor, Sharpe,
Sortino e Price apresentou resultados bastante semelhantes. Em linhas gerais, detectou-se que
o desempenho dos fundos de investimento ndo superou o retorno dos benchmarks e que a
performance, por meio do modelo APT, estd bastante atrelada as oscilagdes de mercado,
indicando, segundo o autor, pouca capacidade do gestor de influenciar o resultado do ativo,

embora os resultados dos fundos ativos terem sido superiores aqueles auferidos para os fundos
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passivos. O estudo de Milani (2011) utilizou metodologia e base de dados diferentes daquelas

utilizadas por Eid Jr. e Rochman (2009), apresentando também conclusdes distintas.

Agregando uma metodologia ndo-paramétrica as tradicionais técnicas paramétricas utilizadas
nos estudos anteriormente citados, Malaquias e Eid Jr. (2014) analisaram o desempenho de 107
fundos multimercados brasileiros, entre janeiro de 2005 e agosto de 2011, por meio de
indicadores tradicionais (indice de Sharpe e alfa de Jensen) e por meio da medida de Amin e
Kat (2003), objetivando identificar indicios de valor extraordinario gerado para os cotistas. A
partir dessas meétricas, os autores analisaram os determinantes da performance, inclusive
destacando por meio da inserc¢do de variavel dummy o periodo de crise (2008-2011). A pesquisa
identificou varidveis significativamente relacionadas ao desempenho, como experiéncia do
gestor, tamanho do fundo e taxa de administracdo efetivamente cobrada, e apontou que, ao

considerar o periodo de crise/restri¢ao financeira, o modelo apresentou melhores ajustes.

Silveira e Milani (2015), por sua vez, ndo avaliaram os determinantes da performance, mas
buscaram identificar uma possivel correlacdo entre a performance passada e a sobrevivéncia
dos fundos de investimento. A amostra contemplou os fundos que ficaram ativos entre 2005 e
2013 e os fundos que encerraram suas atividades ao longo desse periodo. Os autores utilizaram
o modelo CAPM e os indices de Sharpe, Treynor e Sortino para auferir a performance e
concluiram que a descontinuidade dos fundos apresenta maior relagdo estatistica com questoes
relacionadas ao perfil do investidor ou gestor do fundo do que com a performance em periodos
anteriores. Os fundos ndo-sobreviventes, inclusive, apresentaram, de maneira geral, uma
performance superior aos sobreviventes, considerando as medidas de desempenho adotadas,

atrelada a um maior risco (coeficiente beta e desvios-padrdes superiores).

Mendonga Junior, Campani e Leal (2017) analisaram 1.417 fundos de ac¢des de gestdo ativa e
com alfa de Jensen positivo e significativo, propondo um modelo de pontuagdo para a decisao
do investidor. O modelo, estimado por meio de uma regressao LOGIT, que considerou nove
caracteristicas dos fundos de investimento em ac¢des -FIAs, aponta que o desempenho passado,
mensurado pelo indice de Sharpe, constitui a caracteristica mais importante para selecionar
FIAs com alfa de Jensen significativo, assim como, em menor propor¢ao, gestao independente,
investimento em cotas de outros fundos e fundos menos longevos. A conclusdo dos autores
sinaliza tanto para o rendimento passado como determinante do desempenho futuro como para
uma tendéncia a persisténcia do desempenho, fatos que, apesar da inovagdo na metodologia

proposta, ja haviam sido indicados por trabalhos predecessores.
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Em artigo publicado em 2017, Paz, Iquiapaza e Bressan estudaram, para 1.317 fundos de acdes
no periodo compreendido entre janeiro de 2005 e abril de 2015, o efeito do monitoramento
pelos cotistas no desempenho dos fundos, relacionando o desempenho (alfa de Jensen) com um
conjunto de variaveis de controle e variaveis que indicariam esse monitoramento. O trabalho
conclui que os fundos institucionais apresentaram performance superior aos fundos varejo,
inclusive pelo alfa de Jensen. Ademais, os autores destacam que os resultados encontrados
sugerem melhores condi¢cdes de investimento para os investidores institucionais, refor¢ando o
argumento de que maior capacidade de monitoramento pelos cotistas influencia positivamente

a performance dos fundos.

Herrera e Perobelli (2018), por sua vez, buscaram avaliar comparativamente os modelos CAPM
e lower partial moments e sua adequagao para os mercados brasileiro e americano. Utilizando
uma amostra de todas as agdes que compunham os indices de mercado Ibovespa e Dow Jones
Industrial Average entre 14/01/1999 e 30/11/2016, os autores criaram carteiras a partir da
otimizagdo por meio dos indices de Sharpe, Sortino, Omega, Kappa ¢ Upside Potential Ratio,
estimando em seguida os Stochastic Discount Factors (SDFs) de cada carteira e comparando-
as por meio da andlise do impacto dos momentos superiores sobre o retorno das carteiras. Os
resultados apontaram que as carteiras formadas pelo indice Omega apresentaram os maiores
retornos acumulados para ambos mercados. Os autores destacam ainda que, enquanto o CAPM
apresentou maior adequagao estatistica as acoes do Dow Jomnes, os modelos de downside risk
apresentaram resultados mais significativos para o Ibovespa, indicando que esses Ultimos

podem ser mais adequados para mercados com liquidez inferior € maior assimetria.

Se atendo aos indicadores de desempenho ajustados ao risco, Wu et al. (2017) compararam as
medidas indice de Sharpe, M?, Treynor, Jensen, Return on Risk Adjusted Capital (RORAC),
Information Ratio, Ivar, Sortino, Upside Potencial Ratio (UPR), Omega, Fouse e alfa de Sharpe
para vinte e oito fundos de ag¢des europeias, entre setembro de 2001 e setembro de 2015. A
partir do céalculo dessas medidas, os autores procederam com o ranqueamento dos fundos e
analisaram a correlagdo entre elas e com a classificagdo Morningstar, frequente utilizada como
referéncia para aplicagdes financeiras. Mesmo levando em consideracdo que se trata de um
artigo de dificil leitura, entendimento e visualizagdo, o trabalho traz um compilado das
metodologias e aplicacdes dos principais indicadores de desempenho ajustados ao risco. Como
principais conclusdes, o estudo aponta que os diferentes indices estabeleceram rankings

idénticos, com excecdo do RORAC, que existe correlacdo significativa entre praticamente todas
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as medidas e que os indices de Sharpe e M? possuem maior poder explicativo sobre a

classificagdo Morningstar.

Nos ultimos anos, pode-se notar uma profusdo de estudos cientificos envolvendo medidas de
desempenho e criptomoedas, como por exemplo o Bitcoin, inclusive adotando a medida Omega
para avaliar a performance de carteiras/ativos. Donatelli Neto e Colombo (2021), por exemplo,
buscaram auferir o impacto da inclusdo de criptomoedas em carteiras diversificadas, de modo
a avaliar o incremento no retorno ajustado ao risco, entre 01;11/2015 e 30/04/2021. Em uma
carteira composta por agdes, renda fixa, imdveis, commodities e ativos internacionais,
representados por Ibovespa, indice de mercado Anbima (IMA-Geral), IFIX, ouro e Exchange
Traded Fund (ETF) IVVBI1, respectivamente, testou-se a incluso de uma cesta composta por
criptomoedas. Os autores concluem que os portfolios alternativos apresentaram resultados
superiores, com destaque para a medida Omega, que apresentou maior incremento em relagio

a carteira original.

De maneira semelhante, Batista e Alves (2021) investigaram se a inclusdo do Bitcoin entre as
alternativas de investimento teria impacto na fronteira eficiente e nas escolhas 6timas dos
investidores. A pesquisa realizada abrange o periodo compreendido entre 01/07/2013 e o
30/06/2018, e os dados foram coletados para os mesmos ativos que compdem a carteira
diversificada inicial em Donatelli Neto e Colombo (2021), com excecao do ddlar que substituiu
a ETF. Em termos da fronteira eficiente, os autores destacam que a possibilidade de inclusao
do Bitcoin proporciona seu deslocamento e expansdo, indicando uma maior eficiéncia dessa
carteira. Com relacdo as carteiras propostas ¢ formadas a partir da maximizagao dos indices de
Sharpe, Sortino e Omega, a inclusido do Bitcoin melhorou todos os indicadores de desempenho

avaliados.

Portelinha, Campani ¢ Roquete (2021) também analisaram o impacto da inclusdo de
criptomoedas em portfolios de acdes, em termos de retornos e performance mensurada por meio
das volatilidades e indices de Sharpe, Sortino e Omega. A base de dados utilizada pelos autores
contempla as agdes que fizeram parte do IBrX-100 e as 5 criptomoedas e maior capitalizacao,
entre setembro de 2014 e abril de 2020. Por meio da montagem de 6 portfolios, de pesos iguais,
de minima variancia e fronteira eficiente, com e sem criptos, o trabalho conclui que aqueles
mais diversificados apresentaram retornos e indices de Sharpe, Sortino e Omega maiores,
acompanhados de maior volatilidade. Ao mesmo tempo, detectou-se que os portfolios de pesos

iguais performaram melhor que os obtidos por meio da tangente de Markowitz e de minima
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variancia, sendo que esses ultimos se mostraram boas alternativas apenas aumentando o periodo

da amostra.

Por todo o exposto, nota-se uma produgdo académica relativa a analise de desempenho bastante
variada, notadamente com relagdo a fundos de investimento em acdes. Observa-se, também,
que os pesquisadores tém dispendido esfor¢os no sentido de analisar a performance dos fundos
de investimento imobiliario, embora em menor grau (HIRAYAMA, 2014), conforme sera

demonstrado na secao 2.4.

2.3. Eficiéncia técnica de fundos de investimento

No campo das ciéncias gerenciais, o conceito de eficiéncia diz respeito a maneira mais adequada
para executar determinada tarefa. Considera-se que Farrell (1957) foi responsavel pela
formatagao desse conceito tal qual abordado em estudos contemporaneos, cumprindo destacar
os estudos de Debreu (1951) e Koopmans (1951) que fundamentaram sua andlise de
produtividade, consistindo em uma medida tnica que reflete a relacdo de diversos atributos
condicionantes dessa produtividade. A otimizacdo da relagdo entre insumo e produto (input e
output), por meio da minimizagao do custo dos recursos utilizados para consecucao do resultado
ou da maximizag¢ao dos resultados a partir de dada quantidade de insumos, seria resultante tanto
da eficiéncia alocativa quanto da eficiéncia técnica, que juntas resultariam em uma medida final,

a eficiéncia econdmica (FONSECA et al., 2018).

A mensuragao da eficiéncia, tal qual preconizada por Farrell (1957), forneceu as bases para o
desenvolvimento do método ndo-paramétrico conhecido como Analise Envoltéria de Dados
(Data Envelopment Analysys - DEA). O trabalho de Charnes, Cooper e Rhodes (1978), que
tratava da eficiéncia de setores relacionados a educacdo, trouxe pela primeira vez essa teoria,
que, mais tarde, por meio de Murthi, Choi e Desai (1997), foi aplicada para avaliar a eficiéncia
de fundos. A partir da verificagdo de limitagdes dos indicadores de Jensen e Sharpe para
avaliacdo de performance, os autores propuseram uma medida alternativa que levasse em
consideragdo os custos, despesas e riscos, relacionando-os ao retorno dos fundos (FONSECA

et al., 2017; FONSECA, 2018).

O modelo de Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978), também conhecido como CCR, avalia a
eficiéncia técnica relativa das Decision Making Units — DMUs (Unidades Tomadoras de

Decisoes), que podem retratar quaisquer fases do processo produtivo, como a empresa,
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determinados departamentos ou portfolios de investimentos, por meio do célculo de scores de
eficiéncia. No modelo CCR, as DMUs sdo analisadas partindo da premissa de retornos
constantes de escala, estabelecendo uma relacdo linear entre insumos e produtos, e pode ser
orientado tanto a entrada quanto a saida, de acordo com o enfoque desejado pelo pesquisador
(minimiza¢ao dos insumos para determinado produto ou maximizagdo do produto para

determinados insumos) (LOCATELLI et al., 2018; PAULA, 2020).

Entretanto, considerando que em diversas situacdes faticas a premissa de retornos constantes
de escala ndo se observava verdadeira, Banker, Charnes e Cooper (1984) adaptaram o modelo
CCR, criando o denominado modelo BCC, incorporando a possibilidade de ganhos varidveis
de escala. Os modelos CCR e BCC também sdo conhecidos como CRS (constant returns to
scale) e VRS (variable returns to scale), respectivamente. No que tange a orientagdo para
entrada ou saida, o modelo BCC segue a mesma metodologia do modelo CCR (LOPES et al.,

2008; PAULA, 2020).

A DEA, conforme ja citado anteriormente, ¢ caracterizada como nao-paramétrica. Enquanto as
técnicas paramétricas exigem a prévia determinacdo de uma fung¢do que correlacione os
insumos e produtos de determinada DMU analisada (fungdo de produgdo), as técnicas ndo-
paramétricas ndo apresentam tal exigéncia, calculando a eficiéncia por meio da construgdo da
fronteira eficiente ou da simples comparagao entre um par de DMUs. Dito de outra forma, a
DEA permite a constru¢do empirica da fronteira de producdo, considerando tanto os pontos
sobre a curva quanto os pontos abaixo dela, a partir dos dados referentes aos insumos e produtos
das DMUs objeto de analise. A eficiéncia de determinada DMU ¢ definida como a razio entre
a soma de seus produtos ponderados ¢ a soma de seus insumos ponderados, cujos pesos sao
calculados por meio de um problema de otimizacao, via equagdes de programacdo linear,
resultando em um score de eficiéncia relativa que variade 0 a 1. A DMU ¢ considerada eficiente
se obtiver score 1, ao passo que € ineficiente para todos os demais casos (CHARNES, COOPER
e RODES, 1978; MARIANO, 2008; LOCATELLI et al., 2018; GRYBAUSKAS e
PILINKIENE, 2020)

Considerando as caracteristicas intrinsecas ao modelo, conforme apontado anteriormente, pode-
se inferir que a aplicacdo da DEA possui algumas vantagens quando comparada as técnicas
paramétricas. Por exemplo, enquanto a eficiéncia de determinada unidade ¢ auferida por meio
de uma aproximag¢ao a média em uma analise de regressdo, a DEA otimiza a eficiéncia de cada

DMU a partir das observagdes individuais, superando a necessidade de uma especificacao
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prévia das relacdes entre os inputs € outputs. A objetividade e capacidade de lidar com varios
insumos e produtos para avaliar o impacto das fun¢des operacionais, aliada a possibilidade de
avaliar a eficiéncia relativa a outras DMUs ou a determinado benchmark pré-estabelecido e
tanto para um periodo como para uma série histdrica, constituem caracteristicas que credenciam
o modelo DEA como uma importante ferramenta para os pesquisadores (GREGORIOU et al.,

2004; LOPES et al., 2008; AMPOUNTOLAS, 2020).

Ainda que sejam diversas as possibilidades de aplicacao, a adequada utilizagao da DEA requer
do pesquisador a observacdo de alguns pressupostos para sua correta aplicagdo. As DMUs
comparadas devem possuir caracteristicas semelhantes, notadamente: atuarem sob a mesma
realidade de mercado, exercerem as mesmas atividades com as mesmas metas e utilizarem os
mesmos insumos e produtos (diferindo, obviamente, com relagcdo a quantidade). Ademais, as
DMUs devem ser comparadas por meio das mesmas unidades de comparagao, para o mesmo
intervalo e periodicidade de observagdes, e com devidos ajustes e/ou exclusdes para os casos
de valores negativos e nulos, atentando-se para possivel alteragdes na fronteira de eficiéncia

(GOLANY e ROLL, 1989).

Golany e Roll (1989) destacam que a analise DEA pode ser empregada com diversos objetivos,
com destaque para: identificacao das fontes e quantidades de ineficiéncia relativa em cada uma
das unidades comparadas, em qualquer uma de suas dimensdes de entrada-saida; ranking das
unidades por seus resultados de eficiéncia; avaliagdo da direcdo de gestdo das unidades
comparadas; avalia¢do da eficdcia de 'programas' ou politicas, que estdo fora do controle das
unidades, e diferenciacdo entre ineficiéncia do programa e ineficiéncia gerencial; criagdo de
uma base quantitativa para realocagdo de recursos entre as unidades em avaliacao; identificacao
de unidades eficientes (ou relacdes insumo-produto eficientes) para fins nao diretamente
relacionados & comparagdo entre as unidades; andlise e escrutinio dos padrdes prevalecentes
sobre relagdes especificas de entrada-saida em relagdo ao desempenho real; e comparacao e

contraste de resultados de estudos anteriores.

A literatura que aplica DEA para estudos relacionados a area de financas ¢ relativamente recente
(LOPES et al., 2008). Basso e Funari (2001), por exemplo, avaliaram por meio de DEA, a
eficiéncia relativa de 47 fundos de investimento italianos, entre acodes, renda fixa e
mistos/balanceados, apontando baixa correlagdo entre os ranks encontrados. As autoras indicam

que os resultados encontrados sugerem que a metodologia DEA para avaliagdo de fundos pode



37

ser complementada pelos indicadores tradicionais, reforcando que as informagdes adicionais

advindas da DEA sdo bastante tteis para conduzir uma analise comparativa cuidadosa.

Gregouriou, Sedzro e Zhu (2005) aplicaram a metodologia DEA para avaliar a performance de
hedge funds. Os autores apontam que a metodologia pode ser usada como alternativa para
auxiliar os investidores em suas decisdes de investimento e que se trata de um excelente
complemento as outras medidas de desempenho ajustadas ao risco. Os resultados empiricos
indicam que, mesmo utilizando retornos nao-normais em um modelo de risco-retorno, o modelo

DEA pode proporcionar resultados confidveis.

Outros estudos, como o de Glaswischnig e Sommersguter-Reichmann (2010), apontam que, ao
mesmo tempo em que fornece informacgdes uteis para analise dos pesquisadores/investidores, o
modelo DEA nao possui poder explicativo superior quando comparado aos indicadores de
desempenho tradicionais. A pesquisa concluiu que, das carteiras estimadas pelos autores a partir
de 167 fundos de investimento, as carteiras orientadas pelos indicadores de desempenho e pela
DEA apresentaram poucas diferencas entre si em termos de desempenho, com pouca
superioridade da carteira dos indicadores, mas com divergéncias mais significativas no que

tange ao ranking dos fundos.

Conforme apontado por Fonseca (2018), a metodologia DEA foi utilizada pela primeira para
analisar fundos de investimento no Brasil por Ceretta e Costa Junior (2001), avaliando a
eficiéncia de fundos de investimentos em agdes. Os autores analisaram 106 fundos na
modalidade carteira livre, no periodo de dezembro de 1997 a novembro de 1999, identificando
sete fundos mais eficientes e contrastando-os com os sete fundos classificados como menos
eficientes. Dentre as principais conclusoes, destaca-se que, embora existam diferencas, observa-
se certa similaridade entre o indice de Sharpe e os resultados apontados pela DEA, embora essa
ultima, por considerar um conjunto mais amplo de informagdes, seja, segundo os autores, uma

métrica com maior possibilidade de fornecer um resultado mais consistente ao investidor.

Lopes et al. (2008) também utilizaram DEA para investigar ativos listados na bolsa de valores,
mas sua amostra foi composta por acdes de empresas de capital aberto. A partir da utilizagdo
de indicadores como preco/lucro, lucro por acdo, retorno de um, trés e cinco anos e dos betas e
volatilidade dos ativos, os autores montaram carteiras a partir dos indicadores de eficiéncia

obtidos e constataram retorno superior ao Ibovespa e ao CDI, na maior parte do periodo
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analisado. Os autores empregaram os modelos CRS e VRS de DEA, concluindo pelo melhor

desempenho do modelo VRS.

Rotela, Pamplona e Salomon (2014), por sua vez, utilizaram a metodologia DEA e as bases
cientificas desenvolvidas por Markowitz (1952) para montar carteiras de investimento com
empresas brasileiras. Foram propostas trés carteiras: otimizada por meio do indice de Sharpe;
utilizando DEA e considerando pesos iguais para os ativos eficientes; e por meio do indice de
Sharpe e considerando os ativos reconhecidos como eficientes. Os resultados apontaram que a
carteira DEA otimizada mostrou-se eficiente, com maior rentabilidade, melhor relacao
risco/retorno e com pequeno incremento na variancia, € mais exequivel, uma vez que resultou
em um numero mais reduzido de ativos quando comparada a carteira otimizada apenas pela

teoria de Markowitz.

Fonseca, Fernandes, Cunha e Iquiapaza (2018) compararam carteiras teoricas de mercado e
carteiras montadas a partir do alfa do modelo de quatro fatores de Carhart e dos scores de
eficiéncia obtidos por meio de DEA. A amostra do estudo abrange 893 fundos de investimento,
classificados como em agdes livre e ativos, com dados diarios para o periodo compreendido
entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016. Os autores concluem, a partir dos resultados
apresentados, que os retornos reais dos fundos demonstraram tendéncia de redugao, assim como
os indicadores, alfas e scores, para ambas estratégias de avaliagdo. A avaliacdo por meio dos
alfas se mostrou mais correlacionada com os retornos reais, ao passo que as carteiras formadas
por meio da eficiéncia calculada por DEA apresentaram um comportamento mais semelhante
aquele das carteiras de mercado e retornos superiores aos das carteiras baseadas nos alfas,
corroborando parcialmente, nas palavras dos autores, outros estudos anteriores, como o de

Rotela, Pamplona e Salomon (2014), citado anteriormente.

Em artigo recente, Paula e Iquiapaza (2022) propuseram a montagem de quatro carteiras para
fundos de pensdes, a partir de uma amostra de 369 fundos brasileiros, abertos, destinados a
investidores qualificados e profissionais, utilizando o indice de Sharpe, alfa de modelos
fatoriais, DEA e combinacdes dessas técnicas, com vistas a avaliar esses ativos sob a
perspectiva dos fundos de pensdo brasileiros. Os autores concluiram que a técnica de
mensuragao relativamente mais simples, o indice de Sharpe, resultou em maiores retornos tanto
para fundos de renda fixa como varidvel, ao contrario do observado em alguns estudos

anteriores com amostras compostas por agdes, ¢ indicando que a aplicagdo do modelo de
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Carhart, tal qual abordado em Fonseca et al. (2018), poderia ser mais interessante para ativos

dessa natureza.

Com uma abordagem um pouco mais abrangente com relacdo ao estudo de Fonseca et al.
(2017), Fonseca et al. (2022) buscaram avaliar se os modelos CAPM e de trés, quatro e cinco
fatores poderiam ter melhor significancia estatistica ao incorporar o fator eficiéncia obtido pela
metodologia DEA. Para tanto, os autores utilizaram uma amostra de 640 fundos de acdes de
gestdo ativa, em frequéncia mensal de 01/01/2000 a 31/01/2018, posteriormente calculando os
scores de eficiéncia por DEA considerando a relagdo risco (insumos) e retorno (produtos) e,
por fim, acrescendo aos modelos de apregamento esses scores. Dentre as principais conclusdes
destacam-se: a maioria dos fundos analisados opera abaixo do que seria a fronteira eficiente; a
inclusdo do fator eficiéncia gerou coeficientes estatisticamente significativos para todos os
modelos e melhorou seu poder explicativo; € o modelo de Carhart, corroborando estudos
anteriores, aparentou ser o mais adequado para a avaliagdo de fundos brasileiros de

investimento em agoes.

Embora a grande maioria dos estudos com aplicacdo de DEA, relacionados a finangas, envolva
fundos de investimento de forma mais ampla, esse modelo de analise da eficiéncia também

pode ser aplicado a estudos sobre FIIs (MIZUNO et al., 2011).

2.4. Desempenho e eficiéncia técnica de fundos de investimento imobilidrio

Conforme citado previamente, condi¢cdes econdmicas ¢ de mercado e o avanco de leis que
regulam o setor acarretaram um aumento dos investimentos em Fundos de Investimento
Imobiliario — FIIs (FERREIRA, 2011; SCOLESE et al., 2015). O aumento do interesse nesse
tipo de ativo provocou, em certa medida, maior atengdo dos pesquisadores sobre o tema, em
maior medida no cenario internacional e notadamente relativa aos REITs, modalidade
semelhante aos FIIs encontrada majoritariamente no mercado norte-americano (GABRIEL,
2014). De qualquer forma, atualmente pode-se encontrar bibliografia relevante sobre o tema,

conforme demonstrado a seguir.

Amato et al. (2005) analisaram o comportamento de oito FIIs entre maio de 2003 e abril de
2005, entdo ativos escassos e de baixa liquidez no mercado de capitais brasileiro, objetivando
identificar se o seu desempenho estava relacionado a outros fatores de mercado (rendimento da

caderneta de poupanga e de fundos de investimento DI, agdes e cambial). Os autores concluiram
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que a rentabilidade de uma carteira de FIIs ndo poderia ser explicada pelos retornos de outros
ativos financeiros, sinalizando uma possivel vinculacdo as caracteristicas particulares do setor
de construgdo civil. Apesar das limitagdes do mercado a época, em especial com relagdo ao
numero de FlIs disponivel e ao baixo volume transacionado, tratou-se de um trabalho que
pavimentou o caminho para futuras pesquisas, inseridas em um contexto de um mercado mais

maduro e com maior disponibilidade de informacdes.

Mugnaini, Souza e Del Corso (2008), por sua vez, avaliaram sete FIIs, objetivando mensurar
seu desempenho e avaliar seu nivel de eficiéncia informacional. A amostra utilizada foi
escolhida por critérios de disponibilidade de informacdes e por patrimonio liquido relevante e
se assemelha, em termos quantitativos, aquela utilizada por Amato et al. (2005). Como
principais conclusdes, os autores destacam o desempenho insatisfatério dos fundos, que
superaram por pouco a poupanca, € a sugestdo de que as rentabilidades historicas podem
influenciar as rentabilidades a valor presente, indicada pelos coeficientes significativos
encontrados. Ademais, foram detectados elevados coeficientes de autocorrelacdo serial em

alguns dos fundos avaliados, indicando uma aparente ineficiéncia do mercado.

Hepsen e Kyilar (2010) compararam, por meio dos indices de Sharpe e Jensen, o desempenho
dos REITs em relacdo a carteira de mercado (Istambul Stock Exchange) e ao ativo livre de risco
(Treasury bills), para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2008. Os autores
identificaram um REIT com melhor desempenho para ambos os indices e destacaram diferencas
substanciais entre as duas medidas de performance para diversos fundos analisados. Apesar da
utilizagdo de dois indicadores de desempenho, os autores nao abordaram os determinantes desse

desempenho.

Fiorini (2012), por outro lado, buscou identificar os determinantes da rentabilidade de 45 Flls
para os horizontes de histérico de nove semestres ou menos, até¢ junho de 2012 (o maior
horizonte histdrico seria, portanto, de janeiro de 2008 a junho de 2012). Ainda que ndo tenha
utilizado medidas de desempenho para avaliar os rendimentos dos FlIs, o autor avaliou sua
rentabilidade frente um elevado nimero de variaveis explicativas, inclusive diferenciando cada
categoria de fundo de acordo com sua finalidade. Dentre as principais conclusdes, destacam-
se: a localizagdo geografica se apresentou como um fator que influencia positivamente a
rentabilidade; e os FIIs compostos por lajes corporativas se mostraram mais rentaveis que os
FIIs das demais categorias. A pesquisa aponta, ainda, a importancia de estudos futuros incluindo

varidveis exdgenas como determinantes da rentabilidade.
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O trabalho de Gabriel (2014) atendeu esse anseio e investigou a performance de REITs e FIIs
durante o periodo de 2003 a 2013 e subperiodos propostos pela autora. Metodologicamente, a
andlise foi pautada no célculo de diversos indicadores de performance (Sharpe, Treynor, Alfa
de Jensen, Sortino, Appraisal Ratio e M?) e na utilizacdo do modelo APT para identificar as
variaveis macroecondmicas com maior poder explicativo relacionado ao retorno dos fundos
analisados. O estudo identificou, em linhas gerais, um retorno melhor dos REITs em relacao
aos FlIs, e as varidveis prémio pelo risco e estrutura a termo como as mais estatisticamente
relevantes para explicar o retorno dos REITs, ao passo que prémio pelo risco e inflagdo esperada

apresentaram maior poder explicativo para os FIIs.

No mesmo ano, a pesquisa realizada por Hirayama (2014) utilizou indicadores de desempenho
semelhantes para formar um portfolio 6timo no periodo de 2012 a 2013, dentre uma amostra de
45 fundos listados na entdo BMF&Bovespa, objetivando analisar a persisténcia de desempenho.
O autor conclui pela ndo persisténcia de retornos dos fundos, excetuando-se persisténcia de
curto prazo para alguns fundos de desempenho superior, o que, segundo o autor, demonstraria
a eficiéncia desse mercado. As conclusdes do trabalho destacam, também, que os resultados da
pesquisa podem ndo ser comparaveis aos resultados de outros estudos semelhantes que
utilizaram amostras de REITs ao invés de FIIs, dadas as diferengas entre estes dois tipos de

ativo.

Manganotti (2014), por sua vez, traz uma abordagem diferente em seu estudo. A autora compara
o rendimento de FIIs com o dos imdveis comerciais, trimestralmente, no periodo de 2000-2013.
Além do célculo do desempenho ajustado ao risco, por meio do alfa, a pesquisa avalia a
ocorréncia de desempenho anormal dos FlIs entre 2011-2013 e analisa, por meio de regressao
MQO, os determinantes do desempenho. A pesquisa conclui que os FlIs e os imoéveis
comerciais ndo sdo produtos substitutos, ou seja, ndo existe correlacdo entre seus retornos, e
que o patrimoénio liquido e o volume de negociacdo possuem interferéncia estatisticamente
significativa no desempenho dos FIIs. Ademais, observou-se desempenho anormal (acima do

benchmark) dos FllIs para os periodos de 24 e 36 meses.

Seguindo no estudo dos determinantes do retorno dos Flls, Scolese et al. (2015) analisaram
dentre os indices da Anbima e da B3 (IMA-B5, IMA-B5+, indice de renda fixa do mercado -
IRF-M, Ibovespa, indice dividendos - IDIV e indice geral do mercado imobiliario - IGMI-C)
quais representariam correlagdo significativa com a rentabilidade apurada para 15 FIIs no

periodo compreendido entre janeiro de 2011 e margo de 2015. O estudo ndo apurou indicadores
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de desempenho para a amostra, mas, por meio de regressao na qual a rentabilidade trimestral
de cada um dos FII figurou como variavel dependente, os autores verificaram que todas as
varidveis independentes possuem poder explicativo com 95% de confianca, com maior destaque
para a taxa de juros prefixada e para o retorno do mercado imobiliario. Segundo os proprios
autores, sua pesquisa corroborou resultados apresentados por pesquisas anteriores, como

Niskanen e Falkenbach (2010).

Partindo de uma metodologia de analise semelhante a realizada por Scolese et al. (2015), Maia
e Souza (2015) buscaram relacionar a variagao no prego das cotas dos FIIs com Ibovespa, taxa
SELIC e IGMI-C. Entretanto, de maneira distinta, os autores nao utilizaram uma amostra de
diversos fundos, mas o IFIX como proxy da variagao das cotas dos FII. A pesquisa apontou
correlagdo positiva entre o mercado de Flls e a SELIC e o IGMI-C, que representa o mercado
imobiliario tradicional. Os dois indices, inclusive, explicaram 94,43% das variagdes do IFIX no
periodo 2010-2014, segundo regressdo e calculos elaborados pelos autores, ao passo que o

Ibovespa ndo apresentou significancia estatistica.

Yokoyama et al. (2016) também utilizaram uma proxy para o retorno do mercado de FIIs e
analisaram suas variacdes em fun¢do do mercado imobiliario, de agdes e de titulos de renda
fixa. Entretanto, ao invés de utilizar o IFIX, os autores optaram por calcular um indicador do
retorno dos Flls, a partir de um portfolio hipotético formado pelos fundos disponiveis em cada
periodo. Com relagdo aos demais indicadores, foram utilizados como proxy o IGMI-C, o IBRX-
100 e a nota do Tesouro Nacional (NTN-B), respectivamente. A andlise da regressdao formulada
na pesquisa indicou poder explicativo significativo para as variaveis IBRX-100 e IGMI-C, em
que pese a decomposic¢do da variancia indicar que esse impacto ndo € superior a 15%. Os autores
concluem que a natureza hibrida dos FlIs reflete de alguma forma nos seus retornos, que
indicam uma independéncia com relagdo ao desempenho de outros mercados e reforgam sua
caracteristica de ativo de investimento “peculiar”, constituindo uma interessante alternativa de

diversificacao de carteiras.

Barreto (2016) buscou avaliar, a partir das caracteristicas endégenas dos FIIs e presentes em
seus prospectos, qual a influéncia dessas varidveis na rentabilidade. A amostra contempla
oitenta e nove fundos imobiliarios listados na B3 em junho de 2015 e foram selecionadas treze
variaveis que, apoOs analise por meio do modelo stepwise, foram reduzidas para seis. As
varidveis que apresentaram maior poder explicativo da rentabilidade foram aquelas ligadas ao

tipo de investimento do fundo e os autores concluem que os FIIs que possuem como atividade
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o desenvolvimento imobiliario, que sejam voltados ao mercado residencial e que apresentem
baixas taxas de administracdo possuem maior probabilidade de aferir desempenho superior aos

demais.

A identificacdo dos determinantes da rentabilidade dos FIIs também ¢ tema central no trabalho
de Zanandrea (2018), notadamente os determinantes enddgenos, ou seja, que dizem respeito
aos proprios fundos. O autor, por meio de revisdo bibliografica e analise dos documentos dos
FII, definiu um conjunto de varidveis relativas a sua operacao que, a principio, deveriam
influenciar a rentabilidade de 82 fundos listados em bolsa, no periodo de janeiro de 2017 a
outubro de 2017, e mensurou essa influéncia utilizando uma regressao linear multipla. Apds
essa etapa, verificou-se auséncia de poder explicativo de algumas varidveis, a exemplo de
“nimero de imdveis” e “tempo de operacdo”, que foram descartadas. O modelo resultante
indicou que os FIIs que investem em titulos possuem rentabilidade superior aqueles que
investem em renda e as variaveis ‘taxa de administracdo” e “imovel previamente definido”
exercem um efeito negativo na rentabilidade. Ao mesmo tempo, o efeito positivo detectado para
as variaveis “patriménio liquido” e “liquidez” apresentaram os menores coeficientes, o que
poderia ser justificado pelo, no momento, ainda incipiente mercado de fundos imobilidrios no

Brasil.

Teixeira (2019), por sua vez, também avaliou os determinantes de desempenho dos FIIs, mas
optou por compara-los, principalmente, segundo trés categorias: diversificados (que investem
em mais de um ativo), especializados e com estratégia de investimentos em aquisi¢ao de titulos
e valores mobiliarios. O autor utilizou dados para o periodo de janeiro de 2011 a agosto de 2018
de 74 fundos que compunham o IFIX em setembro de 2017, e subdividiu sua analise em dois
periodos: 2011-2018 € 2014-2018. A pesquisa parte do modelo CAPM e de trés fatores de Fama
e French (1993), com contribui¢des do trabalho de Eid ¢ Rochman (2009), e insercao de
varidveis exogenas para avaliar a rentabilidade dos FlIs. Segundo o autor, a andlise das
regressdes propostas, de maneira geral, apontou que os FII brasileiros ndo seguem o conceito
estabelecido na teoria de finangas, de que seria possivel minimizar risco por meio da
diversificacdo do investimento; os fundos diversificados apresentaram maiores retornos e maior
volatilidade, ao passo que os fundos que investem em titulos mobilidrios apresentaram a melhor

relagdo risco e retorno.

Em estudo mais atual, Oliveira e Milani (2020) analisam a influéncia de indices

macroecondmicos e de mercado sobre a evolucao do IFIX, de maneira semelhante ao que foi
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previamente realizado por Maia e Souza (2015). Por meio da metodologia da regressdao
Stepwise, 0os autores analisaram o risco e o retorno dos FIIs no periodo de janeiro de 2012 a
dezembro de 2017 e no periodo de junho de 2015 a dezembro de 2017, devido a uma quebra
estrutural detectada por meio da aplicagdo do teste de Chow. As conclusdes da pesquisa
possuem semelhangas e diferengas com relagdo aquelas encontradas por Manganotti (2014) e
Scolese et al. (2015): enquanto o Ibovespa apresentou relagdo significativa e positiva com o
resultado dos FIIs em todos os trés estudos, Oliveira e Milani (2020) se diferenciam por nao

encontrar influéncia significativa da taxa Selic/CDI.

Dias e Silva (2021) também utilizaram a variagdo do IFIX como proxy da rentabilidade dos FIIs
e encontraram, assim como Oliveira e Milani (2020), evidéncias que corroboram a influéncia
do Ibovespa no rendimento dos FIIs. Entretanto, ao considerar o periodo de janeiro de 2017 a
maio de 2021, trata-se de estudo que contempla o periodo da pandemia de COVID- 19,
tornando-o ainda mais relevante no contexto atual. Os autores analisaram o periodo completo e
o subperiodo mar¢o de 2020 a maio de 2021, com vistas a contemplar o periodo pandémico,
por meio de regressao linear MQO, com Ibovespa, indice imobilidrio (IMOB), Selic, indice
nacional de precos ao consumidor amplo (IPCA) e indice geral de precos — mercado (IGP-M).
ApOs testes estatisticos e os devidos ajustes, a andlise indicou que, em que pese o Ibovespa e o
IMOB sempre figurarem como as varidveis que mais influenciam as oscilagdes do IFIX, essa

influéncia foi intensificada durante o periodo pandémico.

Com outro enfoque, mas tratando também de incerteza e volatilidade, Demiralay e Kilincarslan
(2022) procuraram examinar o impacto de diferentes medidas de incerteza (a saber, skew index
of the Chicago Board Options Exchange - SKEW, volatility index - VIX, economic policy
uncertainty index - EPU e partisan conflict index - PCI) nos retornos dos REITs norte-
americanos a nivel setorial. Por meio dos modelos linear e Markov regime-switching, a pesquisa
apontou que VIX e EPU, possuem o maior poder explicativo com relagcdo aos retornos dos
REITs. Os autores destacam, ainda, que as medidas de incerteza apresentam impactos diferentes
nos retornos dos REITs de acordo com o setor e variam de acordo com o regime, ou seja,
possuem maior ou menor impacto de acordo com as caracteristicas do mercado. Com relagdo
as dinamicas de retorno dos REITs, identificaram-se fortes caracteristicas regime-switching,

indicando que assumir a linearidade pode acarretar em modelos indevidamente especificados.

Greenhalgh e Campani (2023), por outro lado, tiveram como objetivo demonstrar a utiliza¢ao

da variacdo do dividend yield como critério para selecdo de FIIs, em estratégias de momento.
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A amostra foi composta por fundos que negociaram na B3 e pagaram dividendos ao longo de
pelo menos 24 meses, entre janeiro de 2012 e dezembro de 2020, totalizando 137 fundos. A

3

partir da andlise de diversas carteiras compostas por FIIs “vencedores” ou “perdedores”,
baseadas da variagdo dos respectivos dividend yields, os autores concluem que os resultados
mostram um desempenho superior com relagdo a carteira do setor mensurada pelo IFIX,
reforcando que diversas estratégias que compram vencedoras e/ou vendem perdedoras foram
avaliadas. Por fim, destaca-se, conforme descrito no artigo, que os expressivos retornos

excessivos (Sharpe) e os alfas obtidos evidenciam que a variagdo do dividend yield é util para

selecionar ativos que superem o benchmark do setor.

Com relagdo a eficiéncia dos FllIs, cumpre destacar o trabalho de Mizuno et al. (2011), que
analisa, por meio de DEA, a eficiéncia relativa de FIIs no uso dos recursos. A pesquisa
contemplou 17 FlIs e os resultados, a partir da eficiéncia em dois estdgios e em estagio nico,
apontam no sentido de que os FIIs sdo mais eficientes na utilizagdo dos recursos patrimonio
liquido e ativo total do que na utilizagdo de Receitas. Ademais, os autores destacam que a
analise DEA possibilita ao pesquisador/investidor investigar determinado fundo em conjunto
com os demais, no segmento em que estd inserido, destacando a existéncia de vantagem

competitiva nos FIIs analisados e aderéncia a teoria Visdo Baseada em Recursos.

Locatelli et al. (2018) analisaram 44 fundos de investimento imobilidrio registrados na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no periodo de 2013 a 2016, por meio de indicadores
econdmicos financeiros, andlise de regressdo e envelopamento de dados. As métricas ditas
tradicionais (indices de Sharpe, Sortino e alfa de Jensen) indicam pouca atratividade dos FIIs
frente o benchmark utilizado na pesquisa (variacdo do CDI). Com relagdo a analise DEA, que
utilizou o output rentabilidade do fundo e os inputs risco do fundo, custo efetivo da taxa de
administracdo do fundo, tempo de existéncia do fundo, quantidade de cotistas e tamanho do
fundo (patrimoénio liquido), verificou-se que poucos fundos conseguiram manter o desempenho
ao longo do periodo analisado. O teste de correlagio de Spearman empregado pelos
pesquisadores apontou correlacao estatisticamente insignificante entre a metodologia DEA e as

métricas de desempenho empregadas.

Trazendo uma perspectiva comparativa interessante, Grybauskas e Pilinkiene (2020)
analisaram, por meio de DEA, a eficiéncia de duas formas de fundos de investimento
imobilidrio presentes na Europa e nos Estados Unidos: REITs, que dominam amplamente em

termos percentuais o mercado americano, € Real Estate Operating Companies - REOCs,
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utilizados em maior escala em continente europeu. A principal diferenca entre os dois tipos
consiste na distribuicdo dos resultados ou na possibilidade de reinvesti-los. A analise dos
autores aponta que os REITs sdo 15% mais eficientes no modelo VRS e 16% no modelo CRS,
indicando que o continente europeu se utiliza de uma espécie de ativo com menor efici€ncia

relativa.

Ampountolas (2020), por sua vez, analisou 20 REITs relacionados a atividade hoteleira para o
periodo de 2013 a 2017, comparando sua performance operacional e financeira. Por meio da
definicdo das varidveis “asset turnover”, “cash turnover” e divida sobre capital como insumos
e das variaveis “fluxo de caixa por acdo”, EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization), ROl (return on investment) € ROE (return on equity) como
produtos, o autor procedeu com uma analise DEA orientada para insumos com retornos
variaveis de escala e avaliou as mudancas de eficiéncia nos diversos periodos por meio do indice
de produtividade de Malmquist (MQI). A pesquisa apontou que, em geral, os REITs
apresentaram uma melhora nos indicadores ao longo tempo, apesar de possuirem grande
variacdo na eficiéncia dentre eles. Os autores examinaram, ainda, o crescimento na

produtividade e identificaram uma possivel correlacdo entre lucratividade e performance

eficiente.
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3 METODOLOGIA

Nesta se¢do sdo apresentadas as principais decisdes metodoldgicas que orientaram a presente
pesquisa, com destaque para a tipologia, a defini¢ao da amostra, os procedimentos para selecao

e coleta de dados e os métodos de andlise aplicados.

3.1. Aspectos gerais da pesquisa

Conforme defini¢do de Gil (2002), pesquisa pode ser definida como procedimento racional e
sistematico com objetivo de fornecer respostas aos problemas propostos, desenvolvida a partir
da reunido de conhecimentos disponiveis e utilizagdo minuciosa de métodos, técnicas e outros
procedimentos cientificos. A pesquisa ¢ composta por varias fases, desde a formulacao correta
do problema a ser respondido até a apresentagdo das conclusdes. Sendo assim, entende-se como
relevante a aplicagdo de uma metodologia adequada para o objeto de estudo planejado

(MANGANOTTI, 2014).

No que tange a logica da pesquisa, pode-se classificar o trabalho ora proposto como
quantitativo, considerando que ele possui método determinado, uma instrumentalizagdo da
problematiza¢do e prevé analises estatisticas ao longo do estudo (CRESWELL, 2007). Tal
analise ¢ corroborada por Vergara (2005), com aplicabilidade para a Administracdo, uma vez
que a hipétese formulada, os recursos e métodos que serdo utilizados, assim como o controle
de varidveis e as possiveis generaliza¢des dos dados e do problema indicam uma pesquisa de
carater quantitativo. No mesmo sentido, segundo Richardson (2012), a pesquisa se caracteriza

como quantitativa por utilizar ferramental estatistico para analise dos dados.

Com relacdo aos seus objetivos, a pesquisa proposta se caracteriza como descritiva, uma vez
que busca estabelecer relagdes entre variaveis, a partir da descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, no caso concreto, o desempenho e a eficiéncia de fundos

de investimento imobiliario durante periodo pré-determinado (GIL, 2002).

Considerando que a pesquisa proposta consiste em experimentos realizados apos a ocorréncia
dos fatos e que o pesquisador ndo possui qualquer controle sobre as variaveis ou possibilidade
de alteragcdo de dados, pode-se caracterizé-la, em relacdo aos procedimentos técnicos, como
uma pesquisa ex post facto. Tal classificagdo ¢é corroborada, ainda, pela ocorréncia

sistematizada dos fatos (GIL, 2002; VERGARA, 2005).



48

Portanto, esta pesquisa se caracteriza, basicamente e no que tange a sua metodologia, como

uma pesquisa quantitativa, descritiva e ex post facto.
3.2. Populag¢ao e Amostra

Este estudo aborda os fundos de investimento imobiliario (FIIs). Especificamente, a amostra
esta constituida pelos fundos listados no mercado secundario (B3) que fazem ou fizeram parte
do IFIX, Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios. Essa delimitagdo procura incluir
fundos com atributos comuns, com maior liquidez. Além disso, os fundos que compdem o IFIX
sdo abertos e de maior visibilidade, tornando-se viavel a obtengao dos dados necessarios para a

presente pesquisa.

O periodo escolhido para anélise ¢ de janeiro de 2019 a dezembro de 2022. Tal escolha se

justifica por dois motivos principais:

e Disponibilidade e atualidade dos dados. Trata-se de base atualizada diariamente, sendo
possivel utilizar dados recentes para a pesquisa proposta. Conforme retratado
anteriormente nas se¢des 2.2 e 2.3, a grande maioria dos estudos cientificos que
envolvem indicadores de performance e eficiéncia de fundos de investimento
imobilidrio abrangem periodos mais antigos.

e Crise ocasionada pela COVID-19. Considerando a publicagdo da Portaria n® 128 em
04/02/2020, que declara Emergéncia em Saude Publica de Importancia Nacional
(ESPIN) em decorréncia da Infec¢do Humana pelo novo Coronavirus, tornou-se
possivel identificar o comportamento dos FIIs ao longo desse periodo e como o periodo

pré e pos pandemia influenciou os desempenhos.

Conforme informagdes da B3 (2020), uma cota de fundo selecionada para compor o IFIX

necessita cumprir os seguintes critérios de inclusdo, cumulativamente:

e Estar classificada entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN),
representem em conjunto 95% (noventa e cinco por cento) do somatdrio total desses
indicadores.

e Ter presenca em pregao de 95% (noventa e cinco por cento) no periodo de vigéncia das

3 (tré€s) carteiras anteriores.
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e Naiao ser classificadas como “Penny Stock”, ou seja, acdes de empresas que sio
negociadas a valores muito baixos, na casa dos centavos, indicando papéis de empresas

que ja podem ter falido ou que possuem pouco ou nenhum valor de capitalizagdo.

Ainda segundo a B3 (2020), um ativo que seja objeto de Oferta Publica realizada durante o
periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel, mesmo sem

estar listado todo o periodo, desde que:

e A Oferta Publica de distribuicdo de cotas tenha sido realizada antes do rebalanceamento
anterior.
e Possua 95% (noventa e cinco por cento) de presenga desde seu inicio de negociagao.

e Atenda cumulativamente ao primeiro € ao terceiro critérios de inclusao no IFIX.

A titulo exemplificativo, a carteira do IFIX para o quadrimestre maio-agosto de 2022 foi
composta por 106 FIIs, dos 431 FIIs listados (B3, 2022). Como pode-se notar pelos critérios da
B3 para inclusdo dos FlIIs, a composicao da carteira ¢ dindmica e apresenta frequentemente
diversas alteragdes. Sendo assim, de forma a garantir uma amostra robusta € minimizar o viés
de sobrevivéncia selecionando apenas fundos que permaneceram ao longo de toda a janela
temporal (SILVEIRA e MILANI, 2015), esta pesquisa considera os fundos que em algum
momento fizeram parte do IFIX e que possuam, no minimo, trés anos de negociagdes na B3
durante o periodo analisado (setecentas e quarenta e cinco observagdes, considerando o numero
de dias uteis dos anos analisados). Dessa forma, foram selecionados 115 FIIs para compor a
amostra, sendo que, dentre estes, 85 possuiam informac¢des completas para o ano de 2019, razao

pela qual esse periodo possui um menor niimero de observagdes.

Os determinantes do desempenho, assim como os resultados dos indicadores de desempenho e
dos scores de eficiéncia DEA, serdo apresentados levando em consideragdo as categorias por
segmento de atuagdo, especificadas pela Anbima e descritas na subse¢do 2.1., “Fundos de

Investimento Imobiliario”.

3.3. Coleta dos dados

Os dados financeiros foram coletados de forma secundéria, em periodicidade didria, mensal
e/ou anual, utilizando a base Refinitiv, assim como as informagdes disponibilizadas nos sitios

eletronicos da B3, do Banco Central do Brasil, da Anbima, da Fundagao Getulio Vargas — FGV,
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do Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira da USP — NEFIN/USP, dos proprios Flls e de
suas administradoras. O quadro 1 consolida as varidveis exploradas neste trabalho, as fontes de
pesquisa e os autores que definiram ou utilizaram a varidvel previamente, conforme revisao

bibliografica realizada.

Quadro 1 — Variaveis e indicadores utilizados na pesquisa

Variaveis Descricao Exemplos de autores | Fonte
que utilizaram a
variavel
ISG* indice de Sharpe Generalizado Sharpe (1994);
utilizando denominador de Israelsen (2005);
Israelsen.. Fonseca (2018)
Alfa de Alfa do modelo proposto por Jensen (1968); Paz
Jensen Jensen. (2016).
Alfa do Alfa do modelo de 4 fatores Carhart (1997) ; Paz
modelode4 | proposto por Carhart. (2016).
fatores
ISP Indice de Sortino e Price. Sortino e Price (1994);
Gabriel (2014) Dadosj da
Score de Score de eficiéncia relativa, Murthi et al. (1997); pesquEa:
eficiéncia obtido por meio da metodologia | Mizuno et al. (2011);
DEA DEA. Locatelli et al. (2018)
Q Indice de Omega Keating e Shadwick
(2002); Ornelas et al.
(2012).
PS Postos de correlagao de Gabriel (2014);
Spearman. Fonseca (2018);
Locatelli et al. (2018)
IFIX Proxy para o retorno do mercado | Maia e Souza (2015); B3, Refinitiv.
de FII; retorno do indicador Teixeira (2019);
[FIX-B3. Dados diarios e Oliveira e Milani
mensais. (2020)

Continua
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Continuagdo

BVSP Proxy para o retorno do mercado | Fonseca et al. (2007);
de a¢des; retorno do indicador Lopes et al. (2008);

IBOVESPA. Dados diarios e Yokoyama (2014)
mensais.

DI DI Swap 30 dias. Proxy do ativo | Hirayama (2014); NEFIN/USP.
livre de risco. Dados diarios e Gabriel (2014)
mensais.

PL Logaritmo do patrimonio liquido | Fiorini (2012); CVM,
do FII, mensal, centrado na Locatelli et al. (2018) | informes
média de todo o periodo. mensais e

demonstrativos
de resultados
de cada fundo.

CAP Estimativa para a captagdo Fernandes, Fonsecae | Dados da
liquida no periodo, dada pela Iquiapaza (2018). pesquisa.
diferenca entre PL em te t-1
multiplicada por um mais
retorno da a¢cdo. Mensal e anual.

TA Valor percentual da taxa de Fiorini (2012); CVM,
administracdo efetivamente Locatelliefal. (2018) | demonstrativos
cobrada pelo FII, mensal e anual. de resultados

de cada fundo.

IDADE Idade do FII, desde sua Fiorini (2012); CVM,
constitui¢do. Mensal. Locatelli et al. (2018) | informes

mensais de
cada fundo.

IIEbr Indicador de incerteza Ferreira et al. (2019); | FGV.
econdmica IIE-Br. Mensal. Iquiapaza(2023).

SMB Fator do modelo de Carhart, Fama e French (1993); | NEFIN/USP.
representa a diferenca de Carhart (1997).

tamanho entre menores e

maiores ativos ou FIIs.

Continua
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Continuagao
HML Fator do modelo de Carhart, Fama e French (1993); | NEFIN/USP.
representa a diferenca de valor Carhart (1997).
book-to-market entre menores e
maiores ativos ou FlIs.
MOM Fator do modelo de Carhart, Carhart (1997). NEFIN/USP.
representa a diferenga do maior e
menor desempenho dos ativos
ou FIIs.
VOL Volume negociado do FII no Fiorini (2012). Refinitiv, B3.
periodo, em forma logaritmica.
Mensal e anual.
INCC indice Nacional da Construcio Castro (2012). FGV.
Civil, calculado pela FGV.
Perf Dummy, indicando se o FII Malaquias e Eid Jr. CVM.
possui ou ndo taxa de (2014).
performance.
Ano2019 Dummy, indicando se a Malaquias e Dados da
observacado se encontra ou nao Hernandes Jr. (2023). pesquisa.
no periodo pré-pandémico.
Retorno Retorno diério do FIL Dados da
diario pesquisa.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Cumpre destacar que a taxa de administragdo, ao contrario de outros estudos que utilizam esta

variavel e consideram a taxa declarada pela administradora do fundo, foi calculada a partir dos

demonstrativos anuais, tratando-se, portanto, da taxa efetivamente apurada a partir do valor

recolhido e declarado para essa finalidade, de forma similar ao realizado por Locatelli et al.

(2018) e Zanandrea (2018).

Por fim, elucida-se que o indice de volatilidade para a economia brasileira, IVol-br, elaborado

por Astorino et al. (2017) e abordado em outros estudos da area de finangas (MIKOSZ;
MACEDO; ROMA, 2020), nao foi utilizado considerando a sua descontinuidade. Uma vez que

a ultima disponibilizacao do indice se refere a abril de 2022, optou-se por nao inclui-lo dentre

as variaveis explicativas dos modelos. O mesmo ocorreu com o indice geral do mercado
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imobilidrio (IGMI-C), abordado em outras pesquisas (SCOLESE et al., 2015; MAIA; SOUZA,
2015; YOKOYAMA et al., 2016) e que foi descontinuado em 2018.

3.4. Tratamento dos dados

Esta pesquisa, com relagdo ao tratamento dos dados, ¢ dividida em trés etapas, em consonancia
com os objetivos previamente descritos na se¢ao 1. A primeira etapa consistiu no calculo dos
indicadores de desempenho e dos scores de eficiéncia técnica dos FIIs selecionados e
apresentacdo dos resultados. A segunda etapa objetivou a comparagdo dos resultados
encontrados. Finalmente, a terceira etapa corresponde a identificacdo dos determinantes do

desempenho, mensurado pelos indicadores e pelos scores de eficiéncia.

A seguir serdo detalhadas, em termos matematicos, as ferramentas estatisticas/econométricas
que serdo utilizadas nesta pesquisa e que foram abordadas, em termos de revisao bibliografica,
na secao 2. As variaveis utilizadas também se encontram descritas na subsecao referente ao

método a que elas dizem respeito.

A analise dos dados dos fundos de investimento imobiliario brasileiros foi realizada, em termos
de desempenho, por meio do indice de Sharpe, do alfa de Jensen, do indice de Sortino e Price
e do indice de Omega. A eficiéncia técnica, por sua vez, se deu por meio da aplicacio da
metodologia nao-paramétrica DEA e calculo dos scores de eficiéncia. Os resultados obtidos

foram comparados por meio da correlagdo de Spearman.

Os célculos e o tratamento das variaveis foram realizados por meio do software estatistico livre

e de programacgdo R, com auxilio do Microsoft Excel.
3.4.1. Indice de Sharpe

O Indice de Sharpe é um dos mais tradicionais e utilizados indicadores de desempenho, como
apresentado na secdo 2. Para a pesquisa proposta, pretende-se utilizar o indice de Sharpe
generalizado - ISG (SHARPE, 1994), que incorpora o risco do ativo livre de risco,
diferentemente do indice proposto originalmente (SHARPE, 1966) que apenas levava em conta
sua rentabilidade. Trata-se de uma versdao aprimorada da metodologia original, cuja formula

esta representada na equagao 1.
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Sendo:

ISG; : Indice de Sharpe generalizado do FII i;

ri: Retorno do FII i;

rf: Retorno do ativo livre de risco;

oe: volatilidade do excesso de retorno (i — rf) do FII i.

O indice de Sharpe generalizado define, de forma numérica, a relagdo entre retorno e risco
mensurado pelo desvio padrao (risco total) de, no caso da presente pesquisa, determinado fundo
de investimento imobilidrio, fornecendo ao investidor subsidios para analisar quanto de retorno
¢ possivel obter com este investimento além do que seria possivel com o ativo livre de risco,
ponderado pelo risco de investir no FII. O ISG considera, como remuneragdo, o prémio pago

pelo ativo mediante o risco adicional e o risco sistémico envolvidos.

Cumpre destacar que, para os casos em que o retorno de determinado ativo ¢ inferior a taxa
livre de risco, existe risco de perda da capacidade de ordenacdo do ISG, podendo ocasionar,
inclusive, situagdes em que o indicador se torna inadequado para a andlise pretendida
(SECURATO et al., 1998). Seguindo o mesmo raciocinio, pretende-se corrigir tal anomalia,
caso verifique-se como necessario, por meio da alteragdo do denominador do indice original

conforme apresentado na equacao 2 (ISRAELSEN, 2005).

16" =~ ()

i L
ri=r

[ri=rgl
Oe¢ t f

Sendo:
ISG; - indice de Sharpe ajustado pelo denominador de Israelsen do FII i; e
|ri — r¢]: modulo do excesso de retorno do FII 1.

Para o célculo do indice, o ativo livre de risco ¢ representado pela taxa DI, apurado a partir de
contratos de 30 dias, tal qual disponibilizada pelo NEFIN/USP. Tal escolha se deve ao fato de

que o CDI possui correlagao insignificante com o mercado e desvio padrao de retornos também
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despreziveis (SILVEIRA et al., 2003), assim como a caderneta de poupanca, que proporcionaria

resultados semelhantes (MINARDI e SANVICENTE, 2006).
3.4.2. Alfa de Jensen e de quatro fatores

O alfa de Jensen (1968) ¢ uma métrica utilizada na andlise do excesso de retorno por risco de
determinado ativo/carteira em comparacao ao ativo livre de risco. Esse indicador ¢ baseado no
Capital Asset Pricing Model — CAPM, que calcula o retorno esperado de determinado
investimento, adicionado de um termo independente (coeficiente linear) que avaliaria a parcela
de retorno que nao esta atrelada ao retorno de mercado (MARKOWITZ, 1952). Esse intercepto

foi denominado alfa.

Pode-se dizer que, de maneira distinta ao Indice de Sharpe (1966), Jensen procurou, ao invés
de apenas comparar o desempenho de determinados ativos/carteiras, desenvolver uma forma de

comparar o desempenho dos gestores (GABRIEL, 2014).

Importante destacar que o célculo do alfa de Jensen implica uma variavel que represente o
retorno de mercado. O presente trabalho contempla tanto o padrao dos artigos nacionais, que
utilizam o IBOVESPA como proxy do mercado de agdes (FONSECA et al., 2007; LOPES et
al., 2008; YOKOYAMA, 2014; FONSECA, 2018; OLIVEIRA e MILANI, 2020) quanto o
[FIX, considerado o indicador do desempenho médio das cotagdes dos fundos imobiliarios
negociados nos mercados de bolsa e de balcao organizado (B3, 2020), e que, portanto, pode ser
considerado como proxy do mercado de FlIs. Ademais, nas palavras de Greenhalgh e Campani
(2023), “embora outros indices brasileiros possam se mostrar mais amplos do que o IFIX, a
maioria deles ndo inclui os FII-BR em suas carteiras e alguns padrdes de retorno dessa classe

de patrimonio liquido podem nao ser observados nessas carteiras”.

O célculo da medida S, que traduz o risco sistémico de determinado ativo/carteira e que compde
a metodologia do alfa de Jensen, sera apresentado na equacao 4. A estimagao do alfa ¢ realizada

a partir da regressao do modelo CAPM, conforme equacao 3.
ri—rr=ai+pi(rm—rp)+ei  (3)
Sendo:

ai: alfa de Jensen ou medida de retorno ajustada ao risco;
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ri : retorno do FII i;
rf: retorno do ativo livre de risco;
rm: retorno do mercado.

pB: - medida de risco sistémico do FII i, dada por N 1) (4)

Var(rm—rf)

€i: termo de erro.

A titulo comparativo, a pesquisa proposta se propde a realizar o calculo do indicador de
desempenho também segundo o modelo de quatro fatores de Carhart (1997). Conforme
apontado por alguns estudos (RO; ZIOBROWSKI, 2011; DEMIRALAY; KILINCARSLAN,
2022), existem evidéncias de que esse modelo pode estimar alfas mais consistentes para fundos
de investimento imobiliario no cenario americano, em determinadas situagdes, restando a

duvida se tal realidade também se aplica ao cendrio brasileiro.

A estimacao dos alfas dos fundos parte do modelo de regressao de Carhart (1997), representado
na equacdo 5. Com relacdo aos fatores, foram utilizados os dados disponibilizados pelo

NEFIN/USP.
ri—7f = &t + B1{(rm — 1) + f2:SMB + B3 HML + B4;MOM + & (5)
Sendo:
a;: alfa de excesso de retorno;
ri : retorno do FII i;
rf: retorno do ativo livre de risco;
Tm: retorno do mercado;
SMB: diferen¢a de tamanho entre menores ¢ maiores FII;
HML: diferenca de valor, de book-to-market, entre maiores e menores FII;

MOM: diferenga do maior e menor desempenho dos FII;
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B1;: coeficiente de risco sistémico do ativo i;
B2;: coeficiente de sensibilidade ao fator tamanho;
B3;: coeficiente de sensibilidade ao fato valor;

Ba;: coeficiente de sensibilidade ao fator momento;
&: termo de erro.
3.4.3. indice de Sortino e Price

O indice de Sortino e Price — ISP (1994) guarda certa similaridade com o indice de Sharpe
(1994), apresentado anteriormente, na medida em que se baseiam nas mesmas premissas
(GABRIEL, 2014). Entretanto, o ISP diferencia-se por fazer uma analise da semivariancia, que
equivale a soma dos desvios negativos (semidesvios padrido) em relagdo a média, elevados ao
quadrado, diferentemente da variancia, que considera a soma de todos os desvios (tanto

positivos quanto negativos) (SECURATO et al., 1998).

Em outras palavras, a diferenga principal entre os indices de Sortino e Price ¢ de Sharpe ¢
precisamente o fato de que o primeiro nao penaliza os desvios positivos da amostra, em relacao
a média (HERRERA e PEROBELLI, 2018). Embora os célculos sejam semelhantes, o ISP
substitui a taxa livre de risco do numerador pelo retorno minimo aceitavel (conceitualmente,
mas que podem se tratar da mesma taxa na pratica), assim como o desvio padrao pelos desvios

padrdes abaixo do aceitavel no denominador.

O ISP, portanto, aborda o conceito de downside risk como medida de risco, considerando apenas
variagdes em relagdo a média que representem perdas financeiras (FONSECA et al., 2007).
Destaca-se, ainda, que pelo fato da medida downside risk ser sempre menor ou igual ao desvio
padrdo, a comparagdo entre o ISG e ISP ndo deve ser feita, pois o ISP serd, necessariamente,
maior ou igual ao ISG (HERRERA e PEROBELLI, 2018). Sua formulagdo ¢ apresentada na
equagao 6.

ISP,= ——T=T ()
\/A Zn

n =1

[Min(0;ri—7f)]

Sendo:
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ISP; = indice de Sortino e Price do FII i.
ri = retorno médio do FII i.

rf = retorno do ativo livre de risco.

n = nimero de meses

Para o célculo do indice, o ativo livre de risco serd representado pela taxa DI, assim como
abordado anteriormente quando se apresentou o Indice de Sharpe. O denominador da equagao

apresentada acima constitui o downside risk.
3.4.4. indice de Omega

O indice de Omega (Q) foi proposto originalmente por Keating ¢ Shadwick (2002) e objetiva
fornecer uma medida de risco que capture tanto a magnitude quanto a assimetria dos retornos,
0 que permitiria uma avaliagdo mais precisa do desempenho de um portfélio de investimentos
(ROCHA, 2005). Assim como o ISP, o indice Q também representa uma medida relacionada
ao retorno ajustado por downside risk, com pressupostos menos rigidos e, a principio, mais

adequados a realidade fatica (HERRERA e PEROBELLI, 2018).

Sant’anna (2014) e Donatelli Neto ¢ Colombo (2021) consideram como uma das principais
vantagens do indice Q o fato de que que ele leva em consideragdo a assimetria dos retornos, o
que ¢ particularmente importante em contextos em que sua normalidade da distribui¢do ndo ¢
observada. Tal cenario se apresenta em diversas analises no campo de finangas (MALAQUIAS;
EID JR., 2014), em especial no que se refere a fundos multimercados e fundos de investimento
imobiliario, e essa caracteristica da metodologia permite que o indice € capture a magnitude e
a dire¢do dos movimentos do mercado, fornecendo uma medida mais precisa do risco associado

a um ativo ou portfolio de investimentos.

Ao contrario do indice de Sharpe, tradicional ou generalizado, que leva em consideragdo o
primeiro e segundo momentos da distribui¢do, média e variancia, o dmega incorpora tanto o
terceiro quanto o quarto momentos, assimetria e curtose, respetivamente (WU et al., 2017). Ao
mesmo tempo, caso o portfolio ou ativo a ser avaliado apresente distribui¢des normais, o ISG e

o Q apresentardo resultados iguais, porque nesses casos as distribuicoes sao definidas apenas
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pelos dois primeiros momentos. Sendo assim, pode-se inferir que o indice Q se caracteriza por

ser mais geral e aplicavel a qualquer situagdo (WU et al., 2017).

O indice de Omega pode ser descrito como a razao entre a média dos retornos acima do minimo
requerido pelo investidor em questdo e a média de retornos abaixo do desse mesmo minimo.

Sua formulagdo ¢ apresentada na equacao 7.

Q; r_I—IFf':(jTX)‘]B(r)T (7)
a

Sendo:
Q; = indice de Omega do FII i.
F(r) = Fun¢ao de distribui¢do cumulativa dos retornos do FII “r”.
x = nivel minimo de retorno requerido pelo investidor.
a = retorno minimo.
b = retorno maximo.

Para o célculo do indice, o nivel minimo de retorno requerido sera representado pelo ativo livre
de risco (taxa DI), assim como abordado anteriormente quando se apresentou os indices de

Sharpe e de Sortino e Price.
3.4.5. Scores de eficiéncia relativa utilizando Analise Envoltoria de Dados (DEA)

Conforme abordado previamente na se¢do 2.3, a DEA é uma metodologia ndo-paramétrica de
analise de eficiéncia relativa, utilizando programacao linear para avaliar a eficiéncia de DMUs
— Decision Making Units que, no caso da pesquisa proposta, trata-se da amostra de FIls
selecionada. Basicamente, a eficiéncia por meio da DEA pode ser mensurada de duas formas
distintas: considerando retornos constantes de escala, chamado modelo CCR com retornos de
escala categorizados como CRS, ou considerando retornos varidveis de escala, modelo BCC
com retornos de escala categorizados como VRS. Ambos modelos podem ser orientados tanto

a entrada quanto a saida, de acordo com o enfoque desejado pelo pesquisador (minimizacao dos
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insumos para determinado produto ou maximizac¢do do produto para determinados insumos,

respectivamente).

Seguindo a avaliagdo de Glawischnig e Sommersguter-Reichmann (2010), a pesquisa se propoe
a utilizar o BCC VRS, por se tratar do modelo com mais ampla aplicagdo na avaliagdo de ativos
de investimento. Quanto a orientacdo, o modelo serd orientado para a saida (produto). Sendo

assim, seguindo o modelo proposto, a eficiéncia é encontrada pela seguinte equagao:

k
— yr=1 UrYri (8)

m
Ys=1 VsXsi

P
Sendo:

@; = eficiéncia do FII i;

k r :

Yr—1 WYri = somatorio dos r produtos y, ponderados pelo peso u;
m _ ;. .

Ys—1 VsXsi = somatorio dos s insumos x, ponderados pelo peso v.

O problema de eficiéncia que sera analisado ¢ determinante na defini¢do das variaveis insumo
e produto (MIZUNO et al., 2011). A pesquisa ora proposta propde calcular a eficiéncia dos
fundos de investimento imobilidrio utilizando os retornos dos fundos como produtos. Como
varidveis insumo, foram utilizadas a estimativa para a captagao liquida no periodo, dada pela
diferenga entre PL em t e t-1 multiplicada por um mais retorno da acdo, a taxa de administragao,
a idade do fundo (medida em meses), o volume negociado, o numero de cotistas € o desvio

padrdo do FII, como medida de risco.

Os modelos de DEA, de acordo com sua formulagcao matematica, podem ser: de multiplicadores
(primal) ou de envelopamento (dual). O modelo primal estabelece a atribuicdo de um conjunto
de pesos aos insumos e produtos, ao passo que o modelo dual assume que cada DMU possui
um conjunto proprio de pesos para as variaveis. O modelo BCC consiste em um modelo de
envelopamento, ¢ a formulagdo a ser utilizada na pesquisa proposta tem as seguintes condigdes

para maximizagao:

Max @;

> Aixsi < X i=123,..,n
i=1
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n

Z ] 1Aiyri = PYr
1=

i =0, ©)
Sendo:

@; = eficiéncia relativa do FII 1;

A; = peso da capacidade produtiva do FII i dentro do universo analisado;
Xs; = s insumos utilizados pelo FII i;

yri = r produtos gerados pelo FII i.

Destaca-se que, para as estimagdes da DEA, foi utilizado o pacote Benchmarking do software

R (BOGETOFT e OTTO, 2011).
3.4.6. Comparaciao das classificacoes — Correlacio de Spearman

Como forma de comparar os resultados obtidos por meio das diversas estatisticas anteriormente
abordadas, além da andlise das estatisticas descritivas e de quadros comparativos com 0s
ranqueamentos dos indicadores, foi utilizado o coeficiente de correlagdo de Spearman. Tal
metodologia aparenta ser a mais adequada para a pesquisa ora proposta, uma vez que O
coeficiente pode indicar associacdes ndo necessariamente lineares entre as variaveis, apontando

uma relacdo crescente ou decrescente (ORIGUELA, 2018).

Ademais, cumpre ressaltar que se trata de um coeficiente de comparagdo ndo-paramétrico,
comparando, ao invés das grandezas absolutas, os postos de cada observagdo. Conforme
descrito por Fonseca (2018), o coeficiente de Spearman consiste em um coeficiente ordinal; por
meio da associagdo de nimeros de ordem (postos) a cada observagado, de 1 a n, para cada grupo
de variaveis do teste, como se fossem colocados em ordem crescente, as variaveis sao
associadas e, dessa maneira, observa-se o grau da relacdo entre os postos atribuidos a cada

variavel.
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Destaca-se, como principal vantagem do método baseado em postos, a reducdo de erros
acidentais, uma vez que os dados extremos (outliers) possuem menor poder de interferéncia no
resultado da correlagdo do que em casos que seguem uma curva de frequéncia normal. Além
disso, a classificagdo em postos possibilita a comparagao de séries com curvas de distribuicao
diferentes, ao eliminar a disparidade entre as duas caracteristicas comparadas (ORIGUELA,

2018).

O coeficiente de correlagdo por postos de Spearman a ser utilizado ¢ definido por:

n n+1 n+1
ps = i=10i—=2) (i) (10)
n(nz—l)

12

Sendo r; e s; 0s postos das variaveis € n o numero de observagoes.
3.4.7. Determinantes do desempenho e dos scores de eficiéncia

Objetivando analisar o impacto das varidveis independentes nos indicadores propostos
anteriormente, propde-se utilizar regressao multipla. Dessa forma, as medidas de desempenho
ISG*, alfa de Jensen e alfa do modelo de 4 fatores serdo, individualmente, regredidas para as
variaveis insumo utilizadas no modelo DEA e outras variaveis de controle, conforme

demonstrado a seguir.

Com vistas a incorporar a incerteza ¢ a atividade do mercado imobilidrio nacional, analisando

sua influéncia nos indicadores de desempenho, serdao incluidas mais duas varidveis, a saber:

1) Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIEbr), elaborado pela FGV e que
busca mensurar a incerteza da economia brasileira a partir de informacgdes coletadas
dos principais jornais do pais e das expectativas do mercado financeiro acerca de
variaveis macroecondmicas (Ferreira et al., 2019; FGV, 2022);

i1) Indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC-DI), também calculado pela FGV,
apura a evolugcdo dos custos no setor da construgdo habitacional, um dos
termOmetros do nivel de atividade da economia e, por 6bvio, do mercado

imobiliario.

Objetivando avaliar os efeitos da pandemia do COVID-19 no desempenho dos FIIs, propde-se

a inclusdo de variavel dummy para captar as diferengas entre os anos da amostra. Considerando
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que existem indicativos que seus efeitos propagaram para periodos distantes do epicentro da
crise financeira, compreendido de fevereiro a marco de 2020 (VASILEIOU et al., 2021;
MALAQUIAS; HERNANDES Jr., 2023), o periodo pandémico serd contemplado na regressao
com a inclusdo de variavel dummy que apresenta valor 1 caso o ano do retorno analisado seja

2019 ou 0 para os demais anos da amostra.

Além disso, o modelo também apresenta como varidvel explicativa o patriménio liquido
elevado ao quadrado, de maneira a avaliar se existe uma relagdo ndo linear entre o desempenho
do FII e o tamanho do fundo, conforme estudo de Highfield, Shen e Springer (2021), que
examinaram a presenca de (des)economias de escala em REITs. De forma a mitigar o risco de
multicolinearidade no modelo, utilizou-se o patrimonio liquido em sua forma centrada, isto €,

padronizada pela média ao subtrair de cada amostra a média da variavel.

Por fim, de forma a avaliar se o segmento de atuacao influencia o desempenho dos FlIs, o
modelo incorpora varidveis dummy para cada categoria da classificagdo Anbima. Sendo assim,
considerando as 9 categorias, a regressao para identificar os determinantes do desempenho
apresenta 8 variaveis dummy. A categoria base, definida por ordem alfabética, ¢ a categoria
Hibrido. A depender de qual a classifica¢do do fundo, a dummy correspondente assume valor

1, enquanto as outras apresentam valor 0.

A equagdo 11 apresenta o modelo.

Perfi = ,80 + ﬁ1VOli + ,BzNCi + ,BgTAL' + ,84Idadei + ,B5P€Tfi + ,86PLL' + ,B7(PLL')2 +
ﬁgIIEbT‘FﬁgINCCl +310Pand+ﬁ116at+s (11)

Sendo:

Perf;: Valor encontrado para o ISG*, para o alfa de Jensen ou para o alfa do modelo de 4

fatores, para o FII i;

Vol;: Volume de cotas do FII i negociada no periodo, em forma logaritmica;

NC;: Numero de cotistas do FII i;

TA;: Taxa de administracao do FII i;

Idade;: 1dade do FII i, em meses;
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Perf;: Dummy - Cobranga ou ndo de taxa de performance, pelo FII i;

PL;: Patriménio liquido, em forma logaritmica, do FII i;

IIEbr: Indicador de incerteza econdmica;

INCC: Indice que trata do setor imobiliario nacional, proxy da atividade do setor
Pand: dummy — periodo pré-pandemia ou nao;

Cat: representa as 8 variaveis dummy referentes as categorias;

Bo; B1; B2; B3; Ba; Bs; Be; B7; Bs; Bo; B1o; P11: pardmetros do modelo de regressao;

&: termo de erro.

Cumpre destacar que a analise foi realizada para a janela temporal completa, considerando o
maior nimero de observagdes. Foram estimados modelos para ISG*, alfa de Jensen e alfa do
modelo de 4 fatores, utilizando dados anuais. A titulo exploratorio, apenas o ISG* também teve
seus determinantes analisados a partir dos seus resultados mensais. Além de se tratar de
indicador de desempenho amplamente difundido no mercado e na academia, justificando
extrapolar em sua analise, as regressdes dos determinantes dos alfas com dados mensais
poderiam acarretar inconsisténcias nos modelos e nos resultados, inclusive devido as

caracteristicas de suas estimacdes e dos fatores que as compdem.

Além disso, de forma a avaliar comparativamente a possivel adequacdo dos modelos de dados
em painel para as variaveis utilizadas, a equacao 11 também foi estimada pelos modelos de
dados em painel de efeitos fixos e de efeitos aleatorios, com as devidas adaptacdes, e 0 maior
poder explicativo entre os dois foi determinado utilizando o teste de Hausman, conforme
Greene (2002) e estudos de Silva, Roma e Iquiapaza (2020) e Passos, Nakamura e Mendes
(2022).

Com relacdo aos determinantes dos scores de eficiéncia obtidos pelo modelo DEA,
considerando que os scores de eficiéncia possuem valor limitado entre 0 e 1, utilizou-se o
modelo TOBIT, ao invés da regressao linear multipla, que apresentaria inadequagdes uma vez
que a variavel dependente ¢ em parte continua e em parte discreta (WOOLDRIDGE, 2000).

Assim como para os alfas, foi estimado modelo a partir dos scores anuais dos FlIs.



65

O modelo de regressao TOBIT, criado pelo economista e prémio Nobel James Tobin (1958), ¢
uma extensdo do modelo PROBIT (GUJARATI e PORTER, 2011) e tem como principal
aplicabilidade estudos em que a varidvel dependente trata-se de um dado censurado, ou seja,
encontra-se entre faixas de valores (HOFF, 2007; SUEYOSHI et al., 2010; TSOLAS, 2014).
Utilizando regras estatisticas, por meio do modelo TOBIT ¢ possivel realizar inferéncias para a

totalidade da populagdo, sem perda de qualidade (GREENE, 2002).

A estimag¢ao do modelo TOBIT considera distribui¢ao normal dos erros, média zero e variancia
02, & ~ N(0, d2), sendo sua formulagdo geral dada pela equacao 12 (GREENE, 2002;
FERREIRA et al., 2007).

yi=BXi+¢& (12)
Sendo:

y: = varidvel latente. Na pesquisa proposta o limite para eficiéncia ¢ dado por 1(yc =1) e, por

conseguinte, se y: <Y5 entdo y; = yreseyr = y¢ entdo y; = A

X; = conjunto das varidveis explicativas do modelo, conforme equagao 9;
f = conjuntos dos pardmetros a serem estimados;

&; = termo de erro.

Cumpre destacar que o trabalho de Simar e Wilson (2007) propde uma alternativa para a
estimacao dos determinantes da eficiéncia. A pesquisa destaca possiveis limitagdes do modelo
TOBIT em situagdes especificas e propde um procedimento de inicializagdo truncado,
utilizando algoritmo desenvolvido pelos autores. A pesquisa ora proposta, embora reconheca a

contribuicao dos autores, nao aplicara a referida metodologia.

O método mais adequado para realizar a estimacdo do modelo TOBIT ¢ por maxima
verossimilhanga, que garante consisténcia e estimadores assintoticamente eficientes para
parametros e variancia (GREENE, 2002; GUJARATI e PORTER, 2011). A formulacao da
funcdo Log-verossimilhanga para encontrar os valores estimados de [ e o, que reune as
contribuicdes tanto das observacdes censuradas como nado censuradas, foi de acordo com o

detalhamento presente em Greene (2002), Ferreira et al. (2007) e Wooldridge (2000).
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Considerando que os coeficientes estimados a partir da regressdo ndo permitem, diretamente,
identificar o real impacto das variaveis independentes na variavel dependente, deve-se proceder
com o céalculo do Efeito Marginal (GREENE, 2002; FERREIRA et al., 2007). Essa medida
computa o efeito parcial da variavel independente sobre a esperanga condicional da variavel
dependente, incidindo sobre o valor esperado de todas as observacdes y;, conforme

demonstrado na equagdo 13.

SEMa i X
EMargy, ="M = g0 (V) (13)

Para o caso da presente pesquisa, considerando que algumas variaveis utilizadas na estimacao
dos determinantes do desempenho ja foram inputs na metodologia DEA para encontrar os
scores de eficiéncia e, portanto, poderiam ocasionar inconsisténcias no modelo proposto,
verificou-se os determinantes da eficiéncia em funcdo das demais variaveis, a saber: volume
negociado, idade do fundo, patrimoénio liquido, IIEBR e INCC, além das varidveis dummy para
captagdo do efeito pandemia e para identificacdo da influéncia da categoria do fundo, todas

descritas na secao 3.4.7.
3.4.8. Validacio da analise econométrica

Considerando que os modelos de regressdo se baseiam em pressupostos estatisticos, €
imperativo realizar testes para compreender e at¢ mesmo validar as estimativas encontradas.

Dessa forma, foram adotados os seguintes procedimentos de validagao:

1) Teste de Jarque-Bera para avaliar se as observagdes das varidveis seguem
distribuicdo normal.

1) Teste de Breusch-Godfrey, para avaliar a correlagao serial dos residuos.

1i1) Teste de Breusch-Pagan, para avaliar a heterocedasticidade.

v) Teste VIF, para avaliar a multicolinearidade entre as varidveis independentes.

Para todos os modelos apresentados que ndo utilizaram dados em painel, os coeficientes foram

estimados por meio de erros padrdes robustos de White (1980).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Estatisticas descritivas

Na presente secao, sdo apresentadas estatisticas descritivas dos retornos, do patrimonio liquido,
do ntimero de cotistas, do volume negociado e da taxa de administragdo, referentes aos FIIs que

fazem parte da amostra, assim como das varidveis econdmicas utilizadas na presente pesquisa.

A tabela 1 apresenta informacdes bdsicas a respeito dos retornos diarios dos 115 Flls
selecionados, para o periodo compreendido entre 2019 e 2022, categorizados de acordo com a
classificagdo da Anbima. Para o horizonte temporal integral (TAB. 1), foram obtidas 114.195
observagoes e a andlise das respectivas estatisticas aponta que a média do retorno diario no
periodo foi positiva (0,021%). A média para as categorias também foi positiva para
praticamente todas as categorias, com excecao de Hotel (-0,009%) e Lajes Corporativas (-
0,003%). A média dos retornos apresentou-se mais elevada para as categorias Residencial

(0,048%) e Titulos e Valores Mobiliarios (0,035%), seguidas por Logistica (0,032%).

Nota-se, também, que o desvio-padrdo das categorias Residencial (4,927%) e Hotel (1,763%)
sao 0s mais expressivos da amostra, a0 mesmo tempo em que se tratam dos subconjuntos com
menos observacoes. As duas categorias possuem apenas um fundo dentro do horizonte da
pesquisa; portanto, variagdes significativas nos precos dos seus papéis representam efeito direto
nas estatisticas e ndo sdo eventualmente compensadas por desempenhos distintos de outros
fundos. Como previsto, dado o periodo desafiador para e economia e de grande oscilagdo dos
mercados em que a amostra esta situada (SCARPIN et al., 2022), tanto os valores minimos
quanto maximos representam oscilacdes de dois digitos nos pregos dos FIIs, diariamente, com
destaque para Shoppings (-33,148%) e Lajes Corporativas (-37,239%) pelo lado negativo e
Titulos e Valores Mobiliarios (41,465%) ¢ Residencial (121,480%), esse ultimo refletindo
alteragdes em dezembro de 2022 na estrutura do fundo KNRE11, que pagou rendimentos muito
acima do valor de sua a¢do e do que era historicamente praticado. Todos os valores discrepantes
foram individualmente analisados e, considerando que se tratam de oscilagdes de mercado e

nao de erros de mensuragdo, foram mantidos.

Com relagdo as informagdes anuais, destaca-se que a menor média, para todos os fundos, ¢
encontrada em 2020 e em 2021, com média global negativa (-0,028% ¢ -0,026%,
respectivamente) e médias negativas também para praticamente todas as categorias, nos dois

anos, com exce¢ao do setor Hospital em 2020. Tal observagao encontra-se inserida no contexto
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da pandemia de COVID-19, declarada em margo de 2020, e alinhada com outros estudos sobre
o tema que observaram comportamentos de ativos e indices no mesmo periodo, como Donatelli
Neto e Colombo (2021). Nota-se, também, que o ano de melhor média ¢ o ano de 2019
(0,118%), seguido por 2022 (0,021%), o que demonstra, em certa medida, uma recuperacao do
setor na medida em que arrefeceram os efeitos diretos da pandemia. Com relagdo ao risco, pode-
se observar que os investimentos em FIIs ao longo de 2020 apresentaram maior oscilagao diaria

(2,15%), sendo que o desvio-padrao se encontrou proximo de 2% para todas as categorias.

Tabela 1 - Retornos diarios dos FIIs por categoria, de 2019 a 2022

(continua)
2019
Categoria Obs. Minimo  M4aximo Média Desvio-
padrdo
Hibrido 4693 -11,76% 19,33% 0,12% 1,33%
Hospital 494 -8,22% 5,72% 0,15% 1,30%
Hotel 247 -8,69% 6,00% 0,11% 1,45%
Lajes Corporativas 5434 -37,24% 10,53% 0,12% 1,42%
Logistica 2717 -18,12% 18,44% 0,14% 1,26%
Outros 2717 -13,68% 19,39% 0,14% 1,09%
Residencial 247 -16,54% 10,47% -0,03% 2,24%
Shoppings 3705 -15,38% 8,31% 0,11% 1,18%
Titulos e Valores Mobiliarios 8151 -12,04% 14,28% 0,10% 1,04%
Todos os fundos 28405 -37,24% 19,39% 0,12% 1,24%
2020
Categoria Obs. Minimo ~ Maximo Média Desvio-
padrio
Hibrido 4731 -25,92% 15,13% -0,01% 2,09%
Hospital 498 -15,48% 7,32% 0,08% 1,89%
Hotel 249 -12,95% 10,44% -0,13% 2,48%
Lajes Corporativas 5478 -23,09% 16,93% -0,06% 2,23%
Logistica 2739 -20,82% 27,05% -0,01% 2,13%
Outros 2739 -23,21% 22.74% -0,04% 2,09%
Residencial 249 -9,26% 11,54% -0,07% 2,50%
Shoppings 3735 -33,15% 24,90% -0,07% 2,46%
Titulos e Valores Mobiliarios 8217 -23,75% 21,36% 0,00% 1,98%
Todos os fundos 28635 -33,15% 27,05% -0,03% 2,15%
2021
Categoria Obs. Minimo Maximo Média Desvio—
padrdo
Hibrido 4693 -23,67% 26,03% -0,03% 1,48%
Hospital 494 -7,12% 5,81% -0,05% 1,45%
Hotel 247 -5,45% 5,64% -0,14% 1,27%
Lajes Corporativas 5434 -14,69% 14,58% -0,08% 1,66%
Logistica 2717 -9,72% 12,76% -0,03% 1,08%
Outros 2717 -5,68% 9,41% -0,03% 1,13%
Residencial 247 -12,84% 6,91% -0,20% 2,09%
Shoppings 3705 -12,85% 11,70% -0,01% 1,37%
Titulos e Valores Mobiliarios 8151 -10,14% 7,55% 0,01% 1,01%

Todos os fundos 28405 -23,67% 26,03% -0,03% 1,32%
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(conclusio)
2022

Categoria Obs. Minimo ~ Maximo Média Desvio-

padrao
Hibrido 4750 -12,25% 16,02% 0,03% 1,38%
Hospital 500 -13,71% 14,99% -0,11% 2,14%
Hotel 250 -6,14% 7,27% 0,12% 1,59%
Lajes Corporativas 5500 -29,38% 19,70% 0,00% 1,72%
Logistica 2750 -7,95% 15,92% 0,03% 1,22%
Outros 2750 -14,58% 7,87% -0,03% 1,29%
Residencial 250 -17,20% 121,48% 0,49% 9,00%
Shoppings 3750 -9,03% 8,96% 0,05% 1,41%
Titulos e Valores Mobiliarios 8250 -19,78% 41,47% 0,02% 1,42%
Todos os fundos 28750 -29,38% 121,48% 0,02% 1,68%

Periodo Total

Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Desvio-

padréo
Hibrido 18867 -25,92% 26,03% 0,03% 1,60%
Hospital 1986 -15,48% 14,99% 0,02% 1,73%
Hotel 993 -12,95% 10,44% -0,01% 1,76%
Lajes Corporativas 21846 -37,24% 19,70% 0,00% 1,79%
Logistica 10923 -20,82% 27,05% 0,03% 1,48%
Outros 10923 -23,21% 22.74% 0,01% 1,46%
Residencial 993 -17,20% 121,48% 0,05% 4,93%
Shoppings 14895 -33,15% 24.90% 0,02% 1,68%
Titulos e Valores Mobiliarios 32769 -23,75% 41,47% 0,04% 1,42%
Todos os fundos 114195 -37,24% 121,48% 0,02% 1,64%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As tabelas 2 e 3 consolidam informagdes referentes ao patrimdnio liquido e ao volume
negociado dos FIIs, respectivamente, ambos em base mensal e para todo o periodo analisado
(2019-2022). Com relagao ao PL (TAB. 2), as categorias Logistica e Titulos e Valores
Mobiliarios apresentaram os maiores valores médios (R$ 979 e R$ 972 milhdes,
respectivamente), ao passo que Residencial e Hotel (RS 59 e R$ 170 milhdes), ambos
compostos por apenas um fundo, retornaram os menores valores. Destaca-se, também, o alto
desvio padrao médio global e de praticamente todas as categorias, indicando uma composicao
heterogénea, a0 menos em termos de PL, em especial na categoria Titulos e Valores Mobilidrios

(mais de RS 1,2 bilhdo de desvio-padrio).

Tabela 2 - Patrimonio liquido mensal dos FIIs por categoria, de 2019 a 2022 (em milhdes)

(continua)
Categoria Obs. Minimo Maéximo Meédia Desvio-

padrao
Hibrido 882 8,83 3.871,64 873,82 1.046,16
Hospital 96 51,80 655,16 147,29 101,37
Hotel 48 153,85 211,13 170,10 14,17

Lajes Corporativas 1014 42,88 4.367,39 456,69 491,62
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Logistica 486 90,02 3.612,96 979,93 909,03
Outros 498 78,33 1.933,25 423,47 330,58
Residencial 48 14,14 130,58 59,70 33,25
Shoppings 696 74,27 9.896,02 829,76 744,36
Titulos e Valores Mobiliarios 1428 20,37 7.792,81 972,87 1.206,83
Todos os fundos 5196 8,83 9.896,02 753,05 926,28

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 3 - Volume negociado mensal dos FIIs por categoria, de 2019 a 2022 (em milhares)

Categoria Obs. Minimo Maximo Média Desvio-
padréo

Hibrido 882 2,31 23.332,92 950,82 2.823,69
Hospital 96 1,26 95,31 15,72 17,97
Hotel 48 22,36 155,21 56,88 28,38
Lajes Corporativas 1014 0,27 1.645,43 140,04 214,42
Logistica 486 2,66 2.471,84 418,65 422,70
Outros 498 0,03 1.024,35 175,38 203,94
Residencial 48 54,94 555,22 214,16 112,05
Shoppings 696 0,09 2.971,62 271,75 417,89
Titulos e Valores Mobiliarios 1428 0,00 9.851,74 609,86 824,60
Todos os fundos 5196 0,00 23.332,92 451,49 1.295,15

Fonte: Elaborado pelo autor.

O volume negociado mensal (TAB. 3) também se mostrou bastante diverso. Enquanto a
categoria Hibrido negociou, em média, mais de 2,8 milhdes de cotas mensalmente, os FIIs
classificados como Hospital apresentaram um valor bem mais modesto, pouco mais de 15 mil.
Em termos médios para todas as categorias, foram negociadas 451,49 mil cotas, com desvio
padrao de quase 1,3 milhdo, reforcando o argumento de diversidade da amostra. Além disso,
cumpre destacar que, mesmo se tratando de uma amostra de FIIs que fazem ou fizeram parte
do IFIX em algum momento e, portanto, possuem atributos comuns como um limite minimo de
liquidez, pode-se notar grande variagdo entre os fundos no que tange ao volume de papéis

negociados mensalmente.

As tabelas 4, 5 e 6, por sua vez, reiunem as demais estatisticas descritivas referentes aos FlIs, a

saber, nimero de cotistas, idade e taxa de administracdo, todas em valores mensais.

O numero mensal de cotistas (TAB. 4) apresentou média mensal para todos os fundos de
40.757, com desvio padrao de 66.953. Mais uma vez, aponta-se uma grande variagao entre os
Flls e entre as categorias, com Logistica, Hibrido e Shoppings apresentando, por meio da soma
de suas médias, mais do dobro do niimero de cotistas das demais categorias juntas. Observa-se,

ainda, que o FII que mais teve cotistas, mensalmente para o periodo analisado, pertence a
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categoria Hibrido e tinha suas cotas distribuidas entre 739.809 investidores, ao passo que o

fundo mais restrito, da categoria Shoppings, distribuiu seus papéis entre apenas 5 cotistas.

Os meses desde que os FlIs foram criados representam uma informacao que, por 6ébvio, varia
de maneira crescente ao longo dos meses. Podemos inferir, a partir das analises descritivas
(TAB. 5), que alguns fundos foram criados ao longo do periodo amostral e que, em dezembro
de 2022, o fundo mais antigo tinha 153 meses (quase 13 anos) de funcionamento. Além disso,
as categorias com os fundos mais antigos, a0 menos em termos meédios, foram Hibrido e

Logistica, enquanto seus contrapontos foram Logistica e Outros.

Tabela 4 - Namero de cotistas mensal dos FIIs por categoria, de 2019 a 2022

Categoria Obs. Minimo Méximo Média Desv~10-
padrdo
Hibrido 882 323 739.809 61.392 98.312
Hospital 96 1.920 7.680 4.621 1.970
Hotel 48 14.540 36.381 22.554 3.275
Lajes Corporativas 1014 653 138.126 17.856 27.048
Logistica 486 132 334.883 69.836 89.599
Outros 498 118 96.241 20.365 22.723
Residencial 48 2.116 7.034 5.700 1.189
Shoppings 696 5 293.082 44.768 69.142
Titulos e Valores Mobiliarios 1428 90 310.514 43.751 58.047
Todos os fundos 5196 5 739.809 40.757 66.953
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela S - Idade dos FIIs por categoria, de 2019 a 2022 (em meses)
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Desvlo-
padrao
Hibrido 882 2 268 100 57
Hospital 96 153 266 210 36
Hotel 48 143 190 167 14
Lajes Corporativas 1014 4 328 133 72
Logistica 486 2 240 75 59
Outros 498 1 156 88 42
Residencial 48 85 132 109 14
Shoppings 696 6 337 134 91
Titulos e Valores Mobiliarios 1428 1 156 60 39
Todos os fundos 5196 1 337 99 69

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 6 - Taxa de administragdo mensal dos FIIs por categoria, de 2019 a 2022

Categoria Obs. Minimo Méximo Meédia Desvlo—

padrdo
Hibrido 882 0,00% 0,21% 0,06% 0,05%
Hospital 96 0,01% 0,05% 0,04% 0,01%
Hotel 48 0,05% 0,10% 0,08% 0,02%
Lajes Corporativas 1014 0,00% 0,17% 0,04% 0,03%
Logistica 486 0,01% 0,14% 0,06% 0,03%
Outros 498 0,01% 0,11% 0,04% 0,02%
Residencial 48 0,09% 0,27% 0,15% 0,05%
Shoppings 696 0,01% 0,13% 0,04% 0,02%
Titulos e Valores Mobilirios 1428 0,00% 0,43% 0,07% 0,04%
Todos os fundos 5196 0,00% 0,43% 0,06% 0,04%

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que tange a taxa de administracdo (TAB. 6), nota-se que as taxas médias mais altas foram
encontradas para as categorias Hotel e Residencial, enquanto as mais baixas foram percebidas
em Hospital, Lajes Corporativas, Shoppings e Outros. Observa-se, também, que algumas
categorias apresentaram valores minimos nulos, indicando que alguns FIIs da amostra podem
ndo cobrar taxa de administracdo ou, conforme previsto em cada regulamento, ndo ter atingido
lucro operacional que justificasse o pagamento da remuneracao ao administrador. Ao mesmo
tempo, elevados valores méaximos, como 0,27% encontrado para a categoria Residencial,
sugerem o contrario, ou seja, o administrador cobrou uma alta taxa pelos seus servigos ou o FII
aferiu resultados de tal forma no periodo que ensejaram pagamentos mais substanciais por sua

administracao.

As varidveis econOmicas utilizadas na pesquisa tém suas estatisticas descritivas basicas
apresentadas na tabela 7. Os dados observados sdo diarios, com excecdo dos indices IIEbr e
INCC. O retorno do indice Ibovespa (.BVSP) apresentou média diaria de 0,03%, superior ao
outro benchmark de mercado, IFIX, que obteve média de 0,02% no periodo, igual a média do
ativo considerado como livre de risco na presente pesquisa (DI Swap 30 dias). O Ibovespa,
embora tenha obtido um retorno médio maior, apresentou também um maior desvio-padrao em

relacao ao IFIX.

Com relagao aos fatores do modelo de 4 fatores de Carhart, a saber, indice valor contabil / valor
de mercado — VC/VC (HML), momento (MOM) e tamanho (SMB), nota-se que apenas o ultimo
apresentou média didria negativa para o periodo. Dito de outra forma, o portfolio das agdes com
o maior quociente preco de mercado / preco contabil apresentou maior retorno com relacao

aquelas com o menor quociente e o portfolio com as a¢cdes com maiores retornos passados
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também superou os retornos do portfélio com as de menores retornos, ao passo que o portfolio
com as empresas com menor capitalizagdo de mercado obteve retornos inferiores aquele

composto pelas empresas de maior capitalizagao.

Por fim, o valor minimo observado, mensamente, para o indicador de incerteza para a economia
brasileira (IIEbr) praticamente dobrou com relagdo ao valor méximo, com o advento da
pandemia da COVID-19, sendo sua média historica 127,82 e seu desvio-padrao 22,30. O indice
nacional da construgdo civil (INCC), por sua vez, apresentou média de 876,57 no periodo e
desvio-padrao de 105,27. Os dois indices aparentam ter experimentando significativa
volatilidade no periodo, possivelmente em decorréncia do cenario pandémico e das incertezas

advindas dele.

Tabela 7 — Variaveis econdmicas

Indicador Obs. Minimo Méximo Média Desvio-
padrao
BVSP (diério) 993 -14,7804%  13,9088% 0,0348% 1,7769%
IFIX (diério) 993 -132302%  5,8219% 0,0218% 0,7011%
DI Swap 30 (diario) 993 0,0074% 0,0511% 0,0248% 0,0148%
HML (diario) 993 -3,4507%  4,8810% 0,0263% 0,7591%
MOM (diério) 993 -6,1328%  6,7480% 0,0925% 1,1240%
SMB (diério) 993 -7,5898%  4,7994% 20,0140%  1,0467%
[IEbr (mensal) 48 105,1000  210,5000 127,8188 22,2977
INCC (mensal) 48 7495170 1051,6320 876,4693 105,2710

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2. Indicadores de desempenho e scores de eficiéncia

As seguintes subsec¢des tratam dos resultados obtidos para cada um dos indicadores propostos
e as respectivas analises contemplam informagdes sobre os resultados por ano e para o periodo
total. Para cada metodologia de afericao do desempenho, sdo apresentadas duas tabelas, uma
com os resultados aferidos mensalmente e outra com a afericdo anual. Para o caso dos alfas,
tanto de Jensen como do modelo de 4 fatores, foi utilizado o IFIX como proxy do retorno de
mercado nas analises presentes nesta secdo. De forma complementar, os resultados
considerando o Ibovespa como proxy do retorno de mercado sdo apresentados ao final do

presente trabalho, no Apéndice B.
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4.2.1. indice de Sharpe

O indice Sharpe calculado para os 115 FIIs da amostra encontra-se apresentado nas tabelas 8 e
9. Os dados utilizados sdo didrios e os indicadores foram calculados para cada més (estimativas
mensais — TAB.8) e para cada ano (estimativas anuais — TAB.9). Para os dois horizontes
temporais, os dados relativos ao retorno, tanto dos FIIs como do ativo livre de risco, foram
utilizados em base didria. Reforg¢a-se que, conforme destacado na secdo de metodologia, que a
mensuracao do indice de Sharpe seguiu a formulagdo de Israelsen (2005), com ajustes no

denominador para mitigar efeitos dos retornos negativos.

Primeiramente, cumpre destacar que a diferenga entre a quantidade de observagdes para o ano
de 2019 em relagdo aos demais, conforme apresentado no Apéndice A, ¢ devida a auséncia de
observagdes para alguns fundos no referido periodo. Para o célculo anual, os fundos que nao
apresentaram informagdes completas no periodo foram retirados da amostra, ao passo que, para
o periodo mensal, apenas foram considerados aqueles que possuiram informagdes completas
no respectivo semestre. Tal ajuste foi realizado tanto para o calculo do indice de Sharpe quanto

para os demais, apresentados na sequéncia.

Tabela 8 - Resultados do Indice de Sharpe ajustado, de 2019 a 2022
(estimativas mensais)

(continua)
Mensal

2019
Categoria Obs.  Minimo Méaximo Média Dpzzl\r/;?)_
Hibrido 198 -0,00041 1,69158 0,17076 0,22004
Hospital 24 -0,00025 0,68481 0,15413 0,16244
Hotel 12 -0,00018 1,07185 0,21879 0,32493
Lajes Corporativas 222 -0,00215 0,72314 0,13530 0,17226
Logistica 90 -0,00007 0,88478 0,17280 0,20448
Outros 102 -0,00004 1,18075 0,17257 0,22619
Residencial 12 -0,00042 0,31433 0,04939 0,09336
Shoppings 156 -0,00014 0,95472 0,15928 0,19548
Titulos e Valores Mob. 240 -0,00010 0,90302 0,14775 0,17045
Total 1056  -0,00215 1,69158 0,15552 0,19498

2020
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzz‘r/;(c))_
Hibrido 228 -0,00082 0,71081 0,10582 0,16067
Hospital 24 -0,00040 0,48183 0,14221 0,15822
Hotel 12 -0,00085 0,28767 0,05462 0,09621

Lajes Corporativas 264 -0,00095 0,68655 0,07160 0,11696



Logistica 132 -0,00059 0,60525 0,08498 0,13436
Outros 132 -0,00114 0,82636 0,09437 0,14965
Residencial 12 -0,00026 0,12110 0,02672 0,04455
Shoppings 180 -0,00203 0,70313 0,05959 0,10836
Titulos e Valores Mob. 396 -0,00101 0,87731 0,11202 0,16134
Total 1380 -0,00203 0,87731 0,09143 0,14370
2021
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzz:g;
Hibrido 228 -0,00063 0,81194 0,07116 0,14587
Hospital 24 -0,00009 0,42138 0,05448 0,11029
Hotel 12 -0,00012 0,20595 0,03267 0,07155
Lajes Corporativas 264 -0,00080 0,95645 0,05840 0,12878
Logistica 132 -0,00009 0,50620 0,05156 0,11067
Outros 132 -0,00011 0,65417 0,06675 0,13337
Residencial 12 -0,00023 0,13197 0,01740 0,03908
Shoppings 180 -0,00026 0,76396 0,05710 0,11747
Titulos e Valores Mob. 396 -0,00017 0,74469 0,08789 0,14146
Total 1380 -0,00080 0,95645 0,06830 0,13232
2022
Categoria Obs. Minimo Maximo Média Dpzfi\rfgc))-
Hibrido 228 -0,00077 0,64566 0,06702 0,12916
Hospital 24 -0,00057 0,35149 0,04275 0,08069
Hotel 12 -0,00010 0,33493 0,09847 0,12207
Lajes Corporativas 264 -0,00131 0,71842 0,05740 0,11598
Logistica 132 -0,00015 0,58848 0,06944 0,13218
Outros 132 -0,00056 0,59455 0,05636 0,12182
Residencial 12 -0,00025 0,13347 0,03999 0,04224
Shoppings 180 -0,00010 0,98208 0,06612 0,13322
Titulos ¢ Valores Mob. 396 -0,00027 0,64943 0,05011 0,10151
Total 1380 -0,00131 0,98208 0,05904 0,11812
Periodo Total
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpeelfi\rlgz)_
Hibrido 882 -0,00082 1,69158 0,10141 0,16996
Hospital 96 -0,00057 0,68481 0,09839 0,13968
Hotel 48 -0,00085 1,07185 0,10114 0,19196
Lajes Corporativas 1014 -0,00215 0,95645 0,07841 0,13698
Logistica 486 -0,00059 0,88478 0,08794 0,14956
Outros 498 -0,00114 1,18075 0,09299 0,16352
Residencial 48 -0,00042 0,31433 0,03338 0,05859
Shoppings 696 -0,00203 0,98208 0,08298 0,14617
Titulos e Valores Mob. 1428 -0,00101 0,90302 0,09417 0,14691
Total 5196 -0,00215 1,69158 0,08971 0,15102

Fonte: Elaborado pelo autor.

75



76

No que se refere aos calculos mensais, observa-se que as médias foram positivas para todas as
categorias, em todos os horizontes de tempo analisados, refletindo um desempenho médio
superior em relagdo ao ativo livre de risco utilizado (DI Swap — 30 dias). Dito de outra forma,
ao analisar a média anual e para todo o periodo do desempenho mensurado por meio do ISG*,
calculado para cada més, todas as categorias apresentaram resultados positivos, mesmo que de
maneira modesta. Nota-se que o ano de maior desempenho médio foi 2019 (0,15552), e que
este desempenho foi caindo gradativamente até 2022, ano de pior média (0,05904). Com relacao
a variacdo do indicador, o desvio padrio apresenta o mesmo comportamento da média,
apresenta maior valor médio em 2019 e caindo ao longo do horizonte analisado. Destaca-se,
ainda, que os anos de 2020 e 2021, pelo menos em principio os mais proximos do epicentro da
pandemia (MALAQUIAS e HERNANDES Jr., 2023), ndo apresentaram indices de Sharpe
maximos maiores que 1 para nenhuma das categorias. Em linhas gerais, a andlise dos
indicadores calculados mensalmente indica uma pior relagdo risco-retorno média em 2022,
diminui¢do gradativa do desvio do indicador de 2019 a 2022 (menor variagdo em relacdo a

média) e menores retornos maximos, em média, em 2020 ¢ 2021.

A categoria Hotel aparenta ser uma das mais impactadas pelo periodo pandémico (a partir de
2020), saindo da maior média em 2019 para a pior em 2020 e 2021, demonstrando, no entanto,
forte recuperagdo em 2022, em que pese o reduzido nimero de observagdes. A categoria com
o maior numero de FlIs, Titulos e Valores Mobiliarios, apresentou desempenho médio dentre
os 3 menores em 2019 e 2022 e, em contrapartida, dentre os 3 maiores em 2020 e 2021,
possivelmente refletindo no seu desempenho a menor exposi¢do dos fundos desse tipo aos
riscos inerentes aos imoveis fisicos e que se agravam durante periodos de crise, como a
pandemia (ZANANDREA, 2018). A categoria Residencial, que ¢ composta por apenas 1 fundo
na amostra, apresentou o pior indice de Sharpe médio para todos os anos analisados, assim
como menor valor maximo. Os maiores intervalos de variacdo (diferenga entre valores de

minimo ¢ maximo) ocorreram nas categorias Hibrido e Outros, para o periodo total.

Tabela 9 - Resultados do Indice de Sharpe ajustado, de 2019 a 2022

(estimativas anuais) (continua)
Anual
2019
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia l;zz\r/;?;
Hibrido 16 -0,00005 0,26550 0,11747 0,06508
Hospital 2 0,04659 0,12773 0,08716 0,05737

Lajes Corporativas 18 -0,00002 0,19903 0,08822 0,05760
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(continua)

Hotel 1 0,05140 0,05140 0,05140 -
Logistica 6 0,05109 0,24697 0,12707 0,08209
Outros 8 0,01795 0,20653 0,12581 0,05541
Residencial 1 -0,00002 -0,00002 -0,00002 -
Shoppings 12 0,01662 0,20027 0,10381 0,04518
Titulos e Valores Mob. 18 0,00000 0,24514 0,10377 0,07297
Total 82 -0,000048  0,265496 0,104582 0,062844

2020
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzfl\r];(c))_
Hibrido 19 -0,00008 0,03473 0,00337 0,00857
Hospital 2 0,01559 0,04582 0,03070 0,02137
Hotel 1 -0,00004 -0,00004 -0,00004 -
Lajes Corporativas 22 -0,00006 0,00900 0,00039 0,00192
Logistica 11 -0,00003 0,00925 0,00167 0,00375
Outros 11 -0,00004 0,01125 0,00126 0,00342
Residencial 1 -0,00003 -0,00003 -0,00003 -
Shoppings 15 -0,00006 -0,00001 -0,00003 0,00001
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00006 0,09435 0,01046 0,02179
Total 115 -0,000077  0,094349 0,004444 0,013507

2021
Categoria Obs. Minimo Maximo Média Dpz?i\r/;(c))_
Hibrido 19 -0,00005 0,03081 0,00161 0,00707
Hospital 2 -0,00002 -0,00001 -0,00001 0,00001
Hotel 1 -0,00002 -0,00002 -0,00002 -
Lajes Corporativas 22 -0,00008 0,03768 0,00169 0,00804
Logistica 11 -0,00002 0,00000 -0,00001 0,00000
Outros 11 -0,00001 0,00000 -0,00001 0,00000
Residencial 1 -0,00005 -0,00005 -0,00005 -
Shoppings 15 -0,00002 0,04500 0,00299 0,01162
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00004 0,09421 0,02435 0,02634
Total 115 -0,000077  0,094213 0,007966 0,018463

2022
Categoria Obs. Minimo Maéximo Meédia Dpaelfi\r];(())_
Hibrido 19 -0,00001 0,05547 0,00727 0,01552
Hospital 2 -0,00005 -0,00003 -0,00004 0,00001
Hotel 1 0,03761 0,03761 0,03761 -
Lajes Corporativas 22 -0,00008 0,08522 0,00741 0,02090
Logistica 11 -0,00003 0,01660 0,00320 0,00591
Outros 11 -0,00005 0,01137 0,00116 0,00342
Residencial 1 0,01826 0,01826 0,01826 -
Shoppings 15 -0,00001 0,04112 0,00697 0,01332
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00005 0,02298 0,00119 0,00481
Total 115 -0,000078  0,085219 0,004771 0,013059
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Periodo Total

Categoria Obs. Minimo Maximo Média Dpzfi\r];(())_
Hibrido 73 -0,00008 0,26550 0,02894 0,05665
Hospital 8 -0,00005 0,12773 0,02945 0,04454
Hotel 4 -0,00004 0,05140 0,02224 0,02632
Lajes Corporativas 84 -0,00008 0,19903 0,02139 0,04525
Logistica 39 -0,00003 0,24697 0,02092 0,05481
Outros 41 -0,00005 0,20653 0,02520 0,05531
Residencial 4 -0,00005 0,01826 0,00454 0,00914
Shoppings 57 -0,00006 0,20027 0,02447 0,04684
Titulos e Valores Mob. 117 -0,00006 0,24514 0,02612 0,04788
Total 427 -0,000078  0,265496 0,024711 0,049583

Fonte: Elaborado pelo autor

Com relagdo aos calculos anuais, ao contrario do verificado para a perspectiva mensal, observa-
se que diversas categorias apresentaram indices de Sharpe médios abaixo de zero nos anos
avaliados, em especial 2020 ¢ 2021 (5 e 3, respectivamente). O ano de maior desempenho médio
foi 2019, enquanto 2020 e 2022 aparecem, com valores médios bastante proximos, como 0s
periodos com menor indice de Sharpe. Ao mesmo tempo, depreende-se que 2021 foi o ano de
maior variacdo média nos indicadores, seguido por 2020, de maneira distinta ao observado para
a perspectiva mensal, o que pode indicar maior representatividade da pandemia nos resultados
dos FIIs em horizontes temporais maiores. Em 2020, ano inicial da pandemia de COVID-19, as
categorias que apresentaram menores médias para o indicador foram Hotel, Residencial e
Shoppings, todas negativas. Nenhuma das categorias apresentou valores maximos superiores a
1, no que se refere a cada ano e ao periodo completo. Com relagdo aos intervalos de variagao,
0s maiores ocorreram nas categorias Hibrido e Logistica, para o periodo completo, e Titulos e

Valores Mobiliarios para todos anos da amostra, com exce¢do de 2022.

Imperativo destacar, por fim, que ao analisar tal desempenho, que em determinados momentos
aparenta certo descolamento em relagdo a andlise descritiva dos retornos didrios, deve-se
considerar, além da presenga do fator risco representado pelo desvio-padrao dos retornos, que
o indice de Sharpe constitui medida de desempenho que utiliza como referéncia um ativo livre
de risco. Portanto, a analise deve, necessariamente, levar em conta o gradativo e consideravel
aumento da taxa basica de juros Selic ao longo do horizonte temporal analisado, que influenciou

diretamente a taxa DI utilizada como proxy do ativo livre de risco.
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4.2.2. Alfa de Jensen e alfa do modelo de 4 fatores de Carhart

A tabela 10 retine as informacdes sobre os alfas de Jensen estimados e a tabela 11 sobre os alfas
modelo de 4 fatores de Carhart. Conforme mencionado na se¢ao 3.4, os calculos utilizaram como
proxy do retorno de mercado tanto o Ibovespa, como consolidado na produgdo cientifica
nacional (FONSECA etal., 2007; LOPES et al., 2008; YOKOYAMA, 2014; FONSECA, 2018;
OLIVEIRA e MILANI, 2020), quanto o IFIX, utilizado recentemente em Greenhalgh e
Campani (2023) e que traz informagdes relativas apenas aos FlIs. A presente se¢do abordara
apenas os alfas obtidos utilizando o IFIX como proxy do retorno de mercado, enquanto as
tabelas referentes aos calculos com o Ibovespa estdo disponiveis no Apéndice B desta pesquisa.
Destaca-se, ainda, que considerando a metodologia para calculo desses indicadores, conforme

citado anteriormente, os alfas foram estimados apenas para o periodo anual.

Tabela 10 - Resultado do alfa de Jensen, utilizando IFIX como retorno do mercado,

de 2019 a 2022 (estimativas anuais)

(continua)
Anual
2019
. . . . Desvio- . R2

Categoria Obs.  Minimo Maximo Meédia padrio ajus,tgdo
(média)
Hibrido 16 -0,00366 0,00209 0,00023 0,00132 0,05042
Hospital 2 -0,00010 0,00187 0,00089 0,00140 0,00923
Hotel 1 0,00008 0,00008 0,00008 - 0,01602
Lajes Corporativas 18 -0,00243 0,00081 0,00015 0,00070 0,04747
Logistica 6 -0,00020 0,00099 0,00043 0,00049 0,07122
Outros 8 -0,00033 0,00086 0,00039 0,00038 0,07312
Residencial 1 -0,00147 -0,00147 -0,00147 - 0,00761
Shoppings 12 -0,00106 0,00112 -0,00002 0,00056 0,09624
Titulos e Valores Mob. 18 -0,00069 0,00223 0,00032 0,00075 0,05751
Total 82 -0,00366 0,00223 0,00022 0,00084 0,05982

2020

. . . . Desvio- . R2

Categoria Obs.  Minimo Maximo Média padrio aJus’ta.do
(média)
Hibrido 19 -0,00146 0,00111 0,00021 0,00072 0,42924
Hospital 2 0,00095 0,00119 0,00107 0,00017 0,26392
Hotel 1 -0,00078 -0,00078 -0,00078 - 0,43512
Lajes Corporativas 22 -0,00168 0,00074 -0,00028 0,00064 0,36273
Logistica 11 -0,00057 0,00127 0,00027 0,00062 0,48476
Outros 11 -0,00066 0,00088 -0,00004 0,00053 0,41451
Residencial 1 -0,00044 -0,00044 -0,00044 -1 0,17331
Shoppings 15 -0,00101 0,00069 -0,00031 0,00052 0,44090

Titulos e Valores Mob. 33 -0,00068 0,00187 0,00034 0,00063 0,39418



Total 115 -0,00168 0,00187 0,00007 0,00068 0,40683
2021

. . . . Desvio- . R2
Categoria Obs.  Minimo Maximo Meédia padrio ajus,tgdo
(média)
Hibrido 19 -0,00212 0,00061 -0,00020 0,00057 0,15991
Hospital 2 -0,00058 -0,00030 -0,00044 0,00019 0,03964
Hotel 1 -0,00129 -0,00129 -0,00129 -1 0,07606
Lajes Corporativas 22 -0,00350 0,00060 -0,00074 0,00094 0,06106
Logistica 11 -0,00092 0,00023 -0,00018 0,00030 0,17013
Outros 11 -0,00050 0,00021 -0,00017 0,00024 0,15155
Residencial 1 -0,00213 -0,00213 -0,00213 - -0,00391
Shoppings 15 -0,00100 0,00145 0,00000 0,00053 0,13213
Titulos ¢ Valores Mob. 33 -0,00250 0,00120 0,00019 0,00072 0,15002
Total 115 -0,00350 0,00145 -0,00019 0,00075 0,13047

2022

. . . . Desvio- . R2
Categoria Obs.  Minimo Maximo Média padrio aj us’ta.do
(média)
Hibrido 19 -0,00082 0,00079 0,00017 0,00045 0,10317
Hospital 2 -0,00155 -0,00111 -0,00133 0,00031 0,00949
Hotel 1 0,00123 0,00123 0,00123 - 0,06980
Lajes Corporativas 22 -0,00131 0,00086 -0,00008 0,00056 0,06000
Logistica 11 -0,00103 0,00074 0,00025 0,00047 0,15557
Outros 11 -0,00239 0,00036 -0,00036 0,00077 0,09434
Residencial 1 0,00505 0,00505 0,00505 - -0,00001
Shoppings 15 -0,00049 0,00133 0,00039 0,00047 0,10441
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00038 0,00181 0,00002 0,00040 0,10773
Total 115 -0,00239 0,00505 0,00009 0,00074 0,09774

Periodo Total

. . . . Desvio- . R2
Categoria Obs.  Minimo Maximo Média padro ajus,tqdo
(média)
Hibrido 73 -0,00366 0,00209 0,00010 0,00081 0,19125
Hospital 8 -0,00155 0,00187 0,00005 0,00119 0,08057
Hotel 4 -0,00129 0,00123 -0,00019 0,00110 0,14925
Lajes Corporativas 84 -0,00350 0,00086 -0,00025 0,00078 0,13688
Logistica 39 -0,00103 0,00127 0,00016 0,00051 0,23955
Outros 41 -0,00239 0,00088 -0,00008 0,00057 0,19145
Residencial 4 -0,00213 0,00505 0,00025 0,00327 0,04425
Shoppings 57 -0,00106 0,00145 0,00002 0,00057 0,19854
Titulos e Valores Mob. 117  -0,00250 0,00223 0,00020 0,00063 0,19272
Total 427  -0,00366 0,00505 0,00003 0,00075 0,18252

Fonte: Elaborado pelo autor
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Primeiramente, no que tange ao alfa de Jensen, observa-se que os alfas médios foram
majoritariamente negativos para os anos de 2019 e 2020. Para os demais anos, a média dos alfas
foi, em sua maioria, positiva. A médias dos alfas anuais, para o periodo total, foi maior para as
categorias Residencial e Titulos e Valores Mobilidrios, sendo que as menores médias foram

encontradas para Hotel e Lajes Corporativas.

Em termos gerais, o ano de 2021 apresentou os valores de alfa de Jensen mais baixos e o ano
de 2019 os valores mais altos. Em termos de varia¢do do indicador, encontrou-se tendéncia
semelhante a apresentada pelo indice de Sharpe, com maior desvio-padrio em 2019 e
diminui¢ao da medida para os anos posteriores. Os maiores intervalos de variacdo médios foram
encontrados para o ano de 2019 e os menores para o ano de 2020. Ao segmentar a analise, nota-

se que a categoria Hibridos apresentou os maiores intervalos.

No que tange ao poder explicativo do modelo para a amostra e considerando o IFIX como proxy
do ativo livre de risco, nota-se que o r2 ajustado apresentou valor médio de 0,18, ou seja, o

modelo explica aproximadamente 18% dos retornos apurados.

De qualquer forma, cumpre ressaltar que o poder explicativo do modelo aumenta
significativamente no ano de 2020 quando comparado aos outros anos, possuindo poder
explicativo geral de 40%, sendo 48% no caso da categoria Logistica. O segundo ano com maior
R2 ajustado foi o ano de 2021. Tal constatagdo indica um possivel comportamento dos FIIs
mais aderente ao mercado durante os periodos de crise, se considerarmos esses dois anos como
o auge da pandemia de COVID-19. De qualquer maneira, tal observacao encontra-se aderente
ao verificado por Dias e Silva (2021), que analisaram o comportamento do IFIX em fungao de
variaveis de mercado e concluiram que a relacdo, embora significativa em todo o periodo
analisado pelos autores, se mostrou mais forte durante o periodo pandémico. Em termos
setoriais, as categorias que apresentaram o maior poder explicativo do modelo foram:
Shoppings em 2019 (0,096) e Logistica em 2020, 2021, 2022 e no periodo completo (0,484,
0,170, 0,155 ¢ 0,239, respectivamente).

O elevado p-valor encontrado para todos os anos e todas as categorias indica a ndo rejei¢do da
hipotese nula de que nao hé relagdo significativa entre as varidveis. Em outras palavras, em
média os fundos avaliados ndo apresentaram alfas estatisticamente significativos, a um nivel de
significancia de 5%. Para as estimagdes anuais, 5 fundos apresentaram p-valor menor que 0,05

e, portanto, significativo estatisticamente em 2019, 0 em 2020, 6 em 2021 e 2 em 2022.



Tabela 11 - Resultado do alfa de do modelo de 4 fatores, utilizando IFIX como retorno do

mercado, de 2019 a 2022 (estimativas anuais)

(continua)
Anual
2019
. . . . Desvio- . R2
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia padrio aJus’ta.do
(média)
Hibrido 16 -0,00359 0,00196 0,00020 0,00129 0,05173
Hospital 2 -0,00012 0,00182 0,00085 0,00137 0,01028
Hotel 1 0,00023 0,00023 0,00023 - 0,01284
Lajes Corporativas 18 -0,00237 0,00090 0,00015 0,00069 0,04649
Logistica 6 -0,00017 0,00097 0,00039 0,00046 0,07480
Outros 8 -0,00030 0,00081 0,00040 0,00036 0,06925
Residencial 1 -0,00173 -0,00173 -0,00173 - 0,02112
Shoppings 12 -0,00093 0,00117 0,00001 0,00057 0,10570
Titulos e Valores Mob. 18 -0,00065 0,00224 0,00033 0,00073 0,05517
Total 82 -0,00359 0,00224 0,00022 0,00083 0,06077
2020
. . . . Desvio- . R2
Categoria Observagoes ~ Minimo Maximo Meédia padrio a]us’ta.do
(média)
Hibrido 19 -0,00150 0,00125 0,00024 0,00075 0,44117
Hospital 2 0,00097 0,00119 0,00108 0,00015 0,30357
Hotel -0,00064 -0,00064 -0,00064 - 0,43577
Lajes Corporativas 22 -0,00154 0,00086 -0,00027 0,00062 0,37449
Logistica 11 -0,00049 0,00124 0,00027 0,00059 0,49105
Outros 11 -0,00085 0,00078 -0,00006 0,00058 0,42767
Residencial 1 -0,00045 -0,00045 -0,00045 - 0,17579
Shoppings 15 -0,00105 0,00075 -0,00033 0,00055 0,44980
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00063 0,00208 0,00042 0,00065 0,41252
Total 115 -0,00154 0,00208 0,00009 0,00070 0,42005
2021
. . . . Desvio- . R2
Categoria Observagdes  Minimo Maximo Média padrio ajusrta.do
(média)
Hibrido 19 -0,00238 0,00064 -0,00032 0,00068 0,16952
Hospital 2 -0,00033 -0,00021 -0,00027 0,00008 0,03625
Hotel -0,00137 -0,00137 -0,00137 - 0,08938
Lajes Corporativas 22 -0,00345 0,00071 -0,00072 0,00095 0,06162
Logistica 11 -0,00069 0,00008 -0,00014 0,00025 0,17474
Outros 11 -0,00056 0,00035 -0,00015 0,00029 0,15541
Residencial 1 -0,00259 -0,00259 -0,00259 - 0,00711
Shoppings 15 -0,00085 0,00147 0,00000 0,00050 0,13563
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00259 0,00133 0,00019 0,00072 0,15099
Total 115 -0,00345 0,00147 -0,00020 0,00077 0,13386
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2022
. . . . Desvio- . R2

Categoria Observagdes ~ Minimo Méximo Meédia padrio ajus,tgdo

(média)
Hibrido 19 -0,00081 0,00073 0,00016 0,00042 0,10364
Hospital 2 -0,00154 -0,00125 -0,00139 0,00021 0,00342
Hotel 0,00132 0,00132 0,00132 - 0,06622
Lajes Corporativas 22 -0,00114 0,00092 -0,00002 0,00053 0,06319
Logistica 11 -0,00099 0,00078 0,00024 0,00047 0,15667
Outros 11 -0,00251 0,00029 -0,00035 0,00081 0,10385
Residencial 1 0,00500 0,00500 0,00500 - 0,00111
Shoppings 15 -0,00045 0,00120 0,00039 0,00045 0,10370
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00036 0,00218 0,00003 0,00045 0,10767
Total 115 -0,00251 0,00500 0,00010 0,00073 0,09920

Periodo Total
. . . . Desvio- . R2

Categoria Observagoes  Minimo Maximo Média padrio ajus,tgdo

(média)
Hibrido 73 -0,00359 0,00196 0,00007 0,00083 0,19726
Hospital 8 -0,00154 0,00182 0,00007 0,00118 0,08838
Hotel -0,00137 0,00132 -0,00012 0,00116 0,15105
Lajes Corporativas 84 -0,00345 0,00092 -0,00023 0,00077 0,14073
Logistica 39 -0,00099 0,00124 0,00017 0,00048 0,24348
Outros 41 -0,00251 0,00081 -0,00007 0,00060 0,19781
Residencial 4 -0,00259 0,00500 0,00006 0,00341 0,05128
Shoppings 57 -0,00105 0,00147 0,00002 0,00057 0,20360
Titulos e Valores Mob. 117 -0,00259 0,00224 0,00023 0,00065 0,19780
Total 427 -0,00359 0,00500 0,00004 0,00077 0,18757

Fonte: Elaborado pelo autor

Com relagdo aos alfas obtidos por meio do modelo de 4 fatores de Carhart (TAB. 11), os valores
estimados levam a dedugdes correlatas aquelas realizadas para o alfa de Jensen. Os alfas médios
também se apresentaram, em sua maioria, negativos para os anos de 2020 e 2021, com 3 valores
negativos em 2022 e apenas 1 em 2019. Ao mesmo tempo, depreende-se que o ano de 2019

apresentou a maior variagdo entre os alfas dos fundos, com um desvio padrao de 0,0008.

Cumpre destacar, ainda, que a categoria Titulos e Valores Mobilidrios apresentou a maior
média, denotando um desempenho superior e mais consistente dessa categoria e alinhado com
aquele verificado na analise da medida de Jensen. As piores médias também foram constatadas
para os mesmos fundos, para ambos alfas. A analise descritiva das estatisticas dos alfas
apurados pelo modelo de 4 fatores apresenta, de forma geral, poucas alteracdes com relacao
aquela realizada pelo modelo de Jensen, resultando em uma ordenagdo das médias pelas

categorias praticamente idéntico para cada um dos anos analisados. De qualquer forma, nota-
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se um valor médio absoluto para os alfas de 4 fatores levemente superior aqueles encontrados

anteriormente, para todas as categorias.

O R2 ajustado, por sua vez, também apresentou poucas alteragdes. Ressalta-se, mais uma vez,
o aumento do poder explicativo do modelo para o ano de 2020, em comparagdo com os demais
periodos. O valor do R2 sugere que o modelo explica, para o periodo, aproximadamente 42%
das variagdes dos retornos por meio das variaveis independentes, a saber, retorno de mercado e
fatores momento, preco e tamanho. Em suma, o modelo de 4 fatores representa um aumento do
poder explicativo em relacdo ao modelo de Jensen, de maneira modesta, preservando o
ranqueamento entre periodos e até mesmo categorias, salvo reduzidas excec¢des, com destaque

para o ano de 2020.

Em termos setoriais, as categorias que apresentaram o maior poder explicativo do modelo
foram: Shoppings em 2019 (0,105) e Logistica em 2020, 2021, 2022 e no periodo completo
(0,491, 0,174, 0,156 e 0,243, respectivamente). Nota-se, portanto, que em termos anuais as
categorias em que o modelo apresenta maior poder explicativo s3o as mesmas entre os alfas de

Jensen e de 4 fatores.

Em termos de significancia estatistica, o0 modelo de 4 fatores também nao conseguiu afastar,
para a grande maioria das observacdes, a hipotese nula de auséncia de relacdo significativa entre
as varidveis. Para as estimacdes anuais, 6 fundos apresentaram p-valor menor que 0,05 e,
portanto, significativo estatisticamente em 2019, 1 em 2020, 6 em 2021 ¢ 3 em 2022. Da mesma
forma que apurado com relagdo ao alfa de Jensen, os fundos avaliados apresentaram poucos
alfas estatisticamente significativos a em um intervalo de confianga de 5%. Tal conclusdo com
relagdo a baixa significancia do alfa para andlise de a¢cdes do mercado brasileiro ¢ semelhante

ao apurado por Milani (2011) e Malaquias (2012).

Por todo o exposto, conclui-se a partir dos alfas apurados que, em média, os gestores dos FIIs
obtiveram sucesso em gerar retornos superiores ao mercado no ano de 2019, ndo conseguiram
manter o desempenho nos anos iniciais da pandemia (2020 e 2021), apresentando melhora
modesta no desempenho em 2022. Adicionalmente, em que pese o relevante poder explicativo
dos modelos, em especial para o ano de 2020, praticamente ndo foram encontrados p-valores

inferiores a 0,05, o que demonstra baixa significancia estatistica dos alfas encontrados.
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4.2.3. Indice de Sortino e Price

As tabelas 12 e 13 a seguir apresentam os resultados do indice de Sortino e Price calculados
para a amostra de FIIs. Assim como nas subsecdes a respeito do ISG*, o indice foi calculado a
partir de dados didrios e em perspectiva mensal e anual, sendo os resultados nesta secdo
apresentados para todo o periodo. Reforca-se, mais uma vez, que o ISP se utiliza do conceito
de downside risk e, portanto, de maneira distinta ao indice de Sharpe apresentado anteriormente,
incorpora em seu calculo apenas os desvios negativos do retorno em relagao a taxa livre de
risco. Em outras palavras, o indice de Sortino ndo leva em considera¢do a assimetria dos
retornos positivos, ou seja, ele ndo penaliza um ativo ou carteira de ativos que apresente alta

volatilidade em relagdo a retornos positivos.

Tabela 12 - Resultados do Indice de Sortino e Price, de 2019 a 2022 (estimativas mensais)

(continua)
Anual
2019
. . . . Desvio- . R2

Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia padrio aJus’ta.do
(média)
Hibrido 16 -0,00359 0,00196 0,00020 0,00129 0,05173
Hospital 2 -0,00012 0,00182 0,00085 0,00137 0,01028
Hotel 1 0,00023 0,00023 0,00023 - 0,01284
Lajes Corporativas 18 -0,00237 0,00090 0,00015 0,00069 0,04649
Logistica 6 -0,00017 0,00097 0,00039 0,00046 0,07480
Outros 8 -0,00030 0,00081 0,00040 0,00036 0,06925
Residencial 1 -0,00173 -0,00173 -0,00173 - 0,02112
Shoppings 12 -0,00093 0,00117 0,00001 0,00057 0,10570
Titulos e Valores Mob. 18 -0,00065 0,00224 0,00033 0,00073 0,05517
Total 82 -0,00359 0,00224 0,00022 0,00083 0,06077

2020

. . . . Desvio- . R2

Categoria Observagoes ~ Minimo Maximo Média padrio ajus’ta.do
(média)
Hibrido 19 -0,00150 0,00125 0,00024 0,00075 0,44117
Hospital 2 0,00097 0,00119 0,00108 0,00015 0,30357
Hotel 1 -0,00064 -0,00064 -0,00064 - 0,43577
Lajes Corporativas 22 -0,00154 0,00086 -0,00027 0,00062 0,37449
Logistica 11 -0,00049 0,00124 0,00027 0,00059 0,49105
Outros 11 -0,00085 0,00078 -0,00006 0,00058 0,42767
Residencial 1 -0,00045 -0,00045 -0,00045 - 0,17579
Shoppings 15 -0,00105 0,00075 -0,00033 0,00055 0,44980
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00063 0,00208 0,00042 0,00065 0,41252

Total 115 -0,00154 0,00208 0,00009 0,00070 0,42005



2021

. . . . Desvio- . R2
Categoria Observagdes ~ Minimo Méximo Meédia ~ ajustado
padrao (média)
Hibrido 19 -0,00238 0,00064 -0,00032 0,00068 0,16952
Hospital 2 -0,00033 -0,00021 -0,00027 0,00008 0,03625
Hotel -0,00137 -0,00137 -0,00137 - 0,08938
Lajes Corporativas 22 -0,00345 0,00071 -0,00072 0,00095 0,06162
Logistica 11 -0,00069 0,00008 -0,00014 0,00025 0,17474
Outros 11 -0,00056 0,00035 -0,00015 0,00029 0,15541
Residencial 1 -0,00259 -0,00259 -0,00259 - 0,00711
Shoppings 15 -0,00085 0,00147 0,00000 0,00050 0,13563
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00259 0,00133 0,00019 0,00072 0,15099
Total 115 -0,00345 0,00147 -0,00020 0,00077 0,13386

2022

. . . . Desvio- . R2
Categoria Observagoes ~ Minimo Maximo Média ~ ajustado
padrdo (média)
Hibrido 19 -0,00081 0,00073 0,00016 0,00042 0,10364
Hospital 2 -0,00154 -0,00125 -0,00139 0,00021 0,00342
Hotel 0,00132 0,00132 0,00132 - 0,06622
Lajes Corporativas 22 -0,00114 0,00092 -0,00002 0,00053 0,06319
Logistica 11 -0,00099 0,00078 0,00024 0,00047 0,15667
Outros 11 -0,00251 0,00029 -0,00035 0,00081 0,10385
Residencial 1 0,00500 0,00500 0,00500 - 0,00111
Shoppings 15 -0,00045 0,00120 0,00039 0,00045 0,10370
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00036 0,00218 0,00003 0,00045 0,10767
Total 115 -0,00251 0,00500 0,00010 0,00073 0,09920

Periodo Total

. . . . Desvio- . R2
Categoria Observagoes  Minimo Maximo Meédia ~ ajustado
padrao (média)
Hibrido 73 -0,00359 0,00196 0,00007 0,00083 0,19726
Hospital 8 -0,00154 0,00182 0,00007 0,00118 0,08838
Hotel -0,00137 0,00132 -0,00012 0,00116 0,15105
Lajes Corporativas 84 -0,00345 0,00092 -0,00023 0,00077 0,14073
Logistica 39 -0,00099 0,00124 0,00017 0,00048 0,24348
Outros 41 -0,00251 0,00081 -0,00007 0,00060 0,19781
Residencial 4 -0,00259 0,00500 0,00006 0,00341 0,05128
Shoppings 57 -0,00105 0,00147 0,00002 0,00057 0,20360
Titulos e Valores Mob. 117 -0,00259 0,00224 0,00023 0,00065 0,19780
Total 427 -0,00359 0,00500 0,00004 0,00077 0,18757

Fonte: Elaborado pelo autor
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Apesar das semelhangas no ranqueamento das categorias e dos anos, interessante destacar que

o ISP apresentou média mensal superior aquela encontrada para o ISG* e média inferior no que
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tange ao célculo anual. Essa constatacdo indica que, para a amostra com maior numero de
retornos didrios, os FIIs apresentaram, em média, menos retornos positivos € mais retornos
negativos, com volatilidade moderada, causando essa divergéncia, uma vez que o ISP ¢ mais
sensivel ao downside risk. Para o calculo mensal infere-se, portanto, que tal relagdo foi inversa.
De qualquer forma, o desempenho baixo dos FIIs pelo ISP, em ambito anual e para o periodo

analisado, esta alinhado com os demais indicadores previamente apresentados.

Destaca-se ainda, ao prosseguir a analise dos indicadores estimados mensalmente (TAB. 12), o
elevado desvio-padrao médio (3,60) para 2019, em comparagdo aos demais anos, em que o
valor ndo superou 0,67, indicando que o periodo de crise aproximou o desempenho dos FIIs
mensurado pelo ISP. Tal indicativo de variacdo da medida de Sortino e Price foi fortemente
influenciada pelas categorias Hotel e Outros, com desvios médios de 10,56 e 9,24,
respectivamente. Além disso, pode-se observar que 2020, ao contrario de avaliagdes
precedentes, apresentou o segundo maior retorno médio, com valor significativamente maior
que os anos de 2021 e 2022, explicado em grande medida pelos retornos maiores das categorias
Titulos e Valores Mobilidrios e Hibrido, que possuem grande nimero de fundos e, portanto,

maior poder de influenciar a média do periodo.

Tabela 13 - Resultados do Indice de Sortino e Price, de 2019 a 2022

(estimativas anuais) (continua)

Anual

2019
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzfi\r]zli(())_
Hibrido 16 -0,11204 0,48732 0,19915 0,13972
Hospital 2 0,07661 0,19061 0,13361 0,08061
Hotel 1 0,07463 0,07463 0,07463 -
Lajes Corporativas 18 -0,00770 0,42232 0,15958 0,11373
Logistica 6 0,08691 0,56433 0,24032 0,19102
Outros 8 0,02524 0,39041 0,21714 0,11431
Residencial 1 -0,03255 -0,03255 -0,03255 -
Shoppings 12 0,02793 0,37615 0,17008 0,08385
Titulos e Valores Mobiliarios 18 -0,01375 0,47583 0,17892 0,14699
Total 82 -0,11204 0,56433 0,18059 0,12890

2020
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzfl\r];(c))_
Hibrido 19 -0,09689 0,05285 -0,01754 0,04333
Hospital 2 0,03283 0,06953 0,05118 0,02595
Hotel 1 -0,07638 -0,07638 -0,07638 -

Lajes Corporativas 22 -0,12576 0,02013 -0,04417 0,03818



Logistica 11 -0,06934 0,03619 -0,01785 0,03608
Outros 11 -0,08247 0,02298 -0,03316 0,03380
Residencial 1 -0,04990 -0,04990 -0,04990 -

Shoppings 15 -0,09174 -0,00888 -0,04942 0,02578
Titulos e Valores Mobiliarios 33 -0,08172 0,14004 -0,00189 0,04966
Total 115 -0,12576 0,14004 -0,02342 0,04485

2021

Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dng;z
Hibrido 19 -0,17766 0,06505 -0,04182 0,05342
Hospital 2 -0,05614 -0,05213 -0,05413 0,00283
Hotel 1 -0,15979 -0,15979 -0,15979 -

Lajes Corporativas 22 -0,21505 0,07008 -0,07022 0,06241
Logistica 11 -0,10947 0,01577 -0,05166 0,03777
Outros 11 -0,10997 0,00125 -0,05065 0,03217
Residencial 1 -0,12215 -0,12215 -0,12215 -

Shoppings 15 -0,10314 0,09121 -0,02838 0,04858
Titulos e Valores Mobilidrios 33 -0,22063 0,16544 0,01435 0,09513
Total 115 -0,22063 0,16544 -0,03311 0,07368

2022

Categoria Obs.  Minimo Maximo Média Dpii\r/;(c))_
Hibrido 19 -0,18408 0,09447 -0,02033 0,07045
Hospital 2 -0,10879 -0,08812 -0,09846 0,01462
Hotel 1 0,07905 0,07905 0,07905 -

Lajes Corporativas 22 -0,09324 0,15182 -0,02601 0,06041
Logistica 11 -0,10331 0,04374 -0,01789 0,04119
Outros 11 -0,22212 0,02831 -0,07972 0,07855
Residencial 1 0,14265 0,14265 0,14265 -

Shoppings 15 -0,09461 0,07035 0,00029 0,04415
Titulos e Valores Mobiliarios 33 -0,12583 0,07747 -0,05086 0,05058
Total 115 -0,22212 0,15182 -0,03201 0,06378

Periodo Total

Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpz?i\r/;(())_
Hibrido 73 -0,18408 0,48732 0,02291 0,12419
Hospital 8 -0,10879 0,19061 0,00805 0,10217
Hotel -0,15979 0,07905 -0,02062 0,11760
Lajes Corporativas 84 -0,21505 0,42232 -0,00258 0,11156
Logistica 39 -0,10947 0,56433 0,01232 0,12604
Outros 41 -0,22212 0,39041 -0,00150 0,12867
Residencial 4 -0,12215 0,14265 -0,01549 0,11234
Shoppings 57 -0,10314 0,37615 0,01541 0,09722
Titulos e Valores Mobiliarios 117 -0,22063 0,47583 0,01669 0,11194
Total 427 -0,22212 0,56433 0,01083 0,11454

Fonte: Elaborado pelo autor.

88



&9

Com relagdo ao calculo anual (TAB. 13), o ISP apresentou média negativa para todos os anos
da amostra, com excecao de 2019. A pior média foi encontrada em 2021 (-0,033), ano em que
todas categorias de FIIs apresentaram ISP negativo, inclusive com trés categorias (Hospital,
Hotel e Residencial) apresentando mesmo os retornos maximos abaixo de zero, com o devido

destaque para o pequeno nimero de fundos que compdem cada uma delas.

O desvio-padrdo, assim como apurado a partir do ISG*, ressalvados em valores e proporg¢des
distintas, também apresentou maior média em 2019, representando uma maior variagdo entre
os fundos no que tange ao desempenho mensurado pelo ISP. Entretanto, de maneira distinta ao
observado anteriormente, o ano que apresentou menor meédia de desvio-padrao foi 2020.
Portanto, depreende-se que, no ano em que se deflagrou a pandemia de COVID-19, as
categorias de FIIs apresentaram menores indices, ou seja, o investimento gerou retornos
relativamente baixos em relagdo ao risco de queda ajustado, com menor variagdo entre os

fundos.

Merece destaque também o baixo nimero de setores com ISPs médios inferiores a zero, em
todos os periodos. Tal observagdao indica que o downside risk apresentou valor mais
significativo quando analisado de maneira anual, ou seja, a propor¢do de valores negativos foi
maior quando o indice utilizou os retornos do ano inteiro do que quando utilizou os retornos
dentro de cada més. De qualquer maneira, observa-se que o indice de Sortino e Price, que guarda
certas similaridades conceituais com o indice de Sharpe, conforme apontado na segao
metodologia da presente pesquisa, apresentou indicadores e ranqueamentos das categorias e
anos semelhantes para o cdlculo anual e mais representativamente distintos para o calculo

mensal.
4.2.4. indice Omega

O indice Omega (Q), tal qual apresentado por Keating e Shadwick (2002), foi calculado para
todos os FIIs pertencentes a amostra e os resultados estdo consolidados nas tabelas 14 e 15.
Trata-se de indicador de desempenho relativamente recente na literatura de financas e, portanto,
seus resultados devem ser tratados com cautela. Ao passo que utilizd-lo constitui, em certa
medida, inovacdo e até mesmo ineditismo em alguns casos para as pesquisas quando

comparadas as suas predecessoras, o modelo ainda foi relativamente pouco testado e sua
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interpretacdo pouco explorada, principalmente em comparacdo aos indicadores ditos
tradicionais e abordados previamente nesta se¢do. Assim como para o ISG* e o ISP, os valores

foram estimados por més e por ano.

O indice Q, conforme previamente abordado na metodologia, também objetiva considerar o
risco de queda (downside risk) de um ativo ou portfolio, assim como o ISP, considerando, no
entanto, toda a distribuicdo dos retornos abaixo do minimo aceitavel, ao invés de apenas os

retornos negativos.

Tabela 14 - Resultados do Indice Omega, de 2019 a 2022 (estimativas mensais)

(continua)
Mensal
2019
Categoria Obs. Minimo Maéximo Meédia Dp:(sj\r/;:
Hibrido 198 0,16519 84,45519 2,63497 6,97221
Hospital 24 0,40061 6,41272 1,66595 1,18327
Hotel 12 0,24787 143,81407  13,46825 41,07254
Lajes Corporativas 222 0,32590 11,37168 1,71682 1,56630
Logistica 90 0,40134 29,41139 2,22163 3,37544
Outros 102 0,20712 287,30107 5,15147 28,51945
Residencial 12 0,45816 3,01664 1,13936 0,65438
Shoppings 156 0,29288 135,51870 2,77310 10,89640
Titulos e Valores Mobiliarios 240 0,20763 27,07423 2,02499 2,91646
Total 1056 0,16519 287,30107 2,61565 11,29986
2020
Categoria Obs.  Minimo Maximo Média Dpz(sj‘g:
Hibrido 228 -0,57190 8,84520 0,27929 0,84036
Hospital 24 -0,26366 1,85872 0,35390 0,56239
Hotel 12 -0,40159 0,67263 0,00993 0,33743
Lajes Corporativas 264 -0,50183 2,02628 0,14136 0,44056
Logistica 132 -0,53185 2,08462 0,18420 0,45566
Outros 132 -0,43472 4,19682 0,22325 0,66131
Residencial 12 -0,25593 0,43045 0,02319 0,19030
Shoppings 180 -0,47085 2,57423 0,10259 0,42017
Titulos e Valores Mobiliarios 396 -0,48471 11,73483 0,30870 0,92201
Total 1380  -0,57190 11,73483 0,22057 0,70314
2021
Categoria Obs. Minimo Maéximo Meédia II))ZZ\;;:
Hibrido 228 -0,60999 12,25877 0,17653 1,03521
Hospital 24 -0,34866 1,18810 0,06325 0,45847

Hotel 12 -0,48017 0,42406 -0,07468 0,31127
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Lajes Corporativas 264 -0,68670 45,34736 0,23249 2,82609
Logistica 132 -0,59332 1,53645 0,04509 0,44755
Outros 132 -0,57088 2,28097 0,09147 0,54123
Residencial 12 -0,46125 1,12629 -0,00687 0,39707
Shoppings 180 -0,64031 4,22057 0,10473 0,59468
Titulos e Valores Mobiliarios 396 -0,54583 3,60316 0,19254 0,60080
Total 1380 -0,68670 45,34736 0,15601 1,38046
2022
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzfi\r/g;_
Hibrido 228 -0,67448 2,60879 0,11649 0,50821
Hospital 24 -0,57124 1,17028 0,01549 0,37348
Hotel 12 -0,48877 0,73649 0,15414 0,40087
Lajes Corporativas 264 -0,61348 2,59732 0,09740 0,49511
Logistica 132 -0,52473 2,35433 0,12345 0,49812
Outros 132 -0,70379 3,04567 0,05486 0,56998
Residencial 12 -0,11651 0,78783 0,18137 0,26391
Shoppings 180 -0,50219 6,40668 0,16964 0,69419
Titulos e Valores Mobiliarios 396 -0,61170 8,25417 0,10348 0,63319
Total 1380 -0,70379 8,25417 0,10994 0,57122
Periodo Total
Categoria Obs.  Minimo Maximo Média Dpzzl‘r/;(())_
Hibrido 882 -0,67448 84,45519 0,73947 3,52696
Hospital 96 -0,57124 6,41272 0,52465 0,97771
Hotel 48 -0,48877 143,81407 3,38941 20,72424
Lajes Corporativas 1014 -0,68670 45,34736 0,49856 1,77249
Logistica 486 -0,59332 29,41139 0,50722 1,71464
Outros 498 -0,70379 287,30107 1,15308 13,02684
Residencial 48 -0,46125 3,01664 0,33426 0,62272
Shoppings 696 -0,64031 135,51870 0,71905 5,28788
Titulos e Valores Mobiliarios 1428 -0,61170 27,07423 0,50803 1,53032
Total 5196 -0,70379 287,30107 0,66080 5,25651

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os indicadores apurados mensalmente (TAB. 14) apresentaram valores distintos da analise
anual. Enquanto as maiores médias permanecem para o ano de 2019 (2,615), o ano de 2022
apresentou os piores resultados (0,109), seguido por 2021 (0,156) e 2020 (0,220). Para o periodo
total, encontrou-se média 0,660, inferior aquela encontrada no calculo mensal, e desvio padrdo
5,256, significativamente superior. Tal observa¢do advém do maior nimero de observagdes
global e do menor nimero de observagdes para cada calculo, sendo, portanto, prevista. De toda
sorte, em termos setoriais, destaca-se que o desempenho médio foi maior que um, para todas as
categorias, apenas no ano de 2019, e que as categorias Hibrido, Outros e Shoppings, além da

categoria Hotel que € composta por apenas um fundo, foram aquelas que
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apresentaram maior consisténcia nos indices Q ao longo de todos os periodos, para o calculo

mensal.

Tabela 15 - Resultados do indice Omega, de 2019 a 2022 (estimativas anuais)

(continua)

Anual

2019
Categoria Obs. Minimo Méximo Média Dp;:fl\;;(z)_
Hibrido 16 0,79773 2,34475 1,52803 0,38863
Hospital 2 1,14913 1,51119 1,33016 0,25602
Hotel 1 1,22786 1,22786 1,22786 -
Lajes Corporativas 18 0,96482 1,91966 1,36049 0,25713
Logistica 6 1,22288 2,17643 1,53271 0,38913
Outros 8 1,06758 1,93862 1,49068 0,26543
Residencial 1 0,92005 0,92005 0,92005 -
Shoppings 12 1,06644 1,88194 1,42416 0,19471
Titulos e Valores Mobiliarios 18 0,97455 2,13158 1,42540 0,34087
Total 82 0,79773 2,34475 1,43432 0,30934

2020
Categoria Obs. Minimo Méximo Média Dp;:fl\;;(z)_
Hibrido 19 0,75766 1,17471 0,96629 0,11237
Hospital 2 1,09289 1,19126 1,14208 0,06956
Hotel 1 0,84535 0,84535 0,84535 -
Lajes Corporativas 22 0,71453 1,05508 0,89583 0,09008
Logistica 11 0,83966 1,09615 0,95816 0,09493
Outros 11 0,80492 1,07206 0,91847 0,09199
Residencial 1 0,90513 0,90513 0,90513 -
Shoppings 15 0,77786 0,97041 0,87555 0,06438
Titulos e Valores Mobiliarios 33 0,79731 1,39447 1,00641 0,13965
Total 115 0,71453 1,39447 0,94861 0,11904

2021
Categoria Obs.  Minimo Maximo Média 11)):1?1\;;(())_
Hibrido 19 0,64256 1,09903 0,89856 0,10007
Hospital 2 0,88077 0,88481 0,88279 0,00286
Hotel 1 0,69915 0,69915 0,69915 -
Lajes Corporativas 22 0,57059 1,11789 0,84045 0,12486
Logistica 11 0,79042 1,00253 0,88365 0,06625
Outros 11 0,77503 0,97951 0,88507 0,05968
Residencial 1 0,73691 0,73691 0,73691 -
Shoppings 15 0,76459 1,19022 0,93142 0,10107
Titulos e Valores Mobiliarios 33 0,59893 1,30669 1,01441 0,18244

Total 115 0,57059 1,30669 0,91884 0,14364
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2022

Categoria Obs.  Minimo Maximo Média 11)):1?1\;;(())_
Hibrido 19 0,69354 1,17245 0,95705 0,12767
Hospital 2 0,79290 0,80287 0,79788 0,00705
Hotel 1 1,14326 1,14326 1,14326 -

Lajes Corporativas 22 0,81144 1,31327 0,94392 0,13060
Logistica 11 0,80271 1,09001 0,95535 0,08045
Outros 11 0,58218 1,05346 0,84837 0,13948
Residencial 1 1,30877 1,30877 1,30877 -

Shoppings 15 0,81138 1,16908 0,99834 0,09320
Titulos e Valores Mobilidrios 33 0,75456 1,17645 0,89029 0,10260
Total 115 0,58218 1,31327 0,93212 0,12612

Periodo Total

Categoria Obs.  Minimo Méaximo Média Dpzil‘;;;_
Hibrido 73 0,64256 2,34475 1,06938 0,31903
Hospital 8 0,79290 1,51119 1,03823 0,24678
Hotel 4 0,69915 1,22786 0,97891 0,24839
Lajes Corporativas 84 0,57059 1,91966 0,99349 0,24990
Logistica 39 0,79042 2,17643 1,02475 0,27264
Outros 41 0,58218 1,93862 1,00235 0,28307
Residencial 4 0,73691 1,30877 0,96772 0,24206
Shoppings 57 0,76459 1,88194 1,03806 0,23600
Titulos e Valores Mobiliarios 117 0,59893 2,13158 1,04037 0,25382
Total 427 0,57059 2,34475 1,02943 0,26635

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os indicadores apurados anualmente (TAB. 15), por sua vez, apresentam em sua totalidade
valores positivos, variando entre 0,57 e 2,34. Assim como para os demais indicadores de
desempenho, os maiores valores médios para o desvio-padrao também foram encontrados para
2019, ano anterior a pandemia de COVID-19. Todas as categorias analisadas, com excec¢ado de
Residencial, apresentaram seus maiores valores médios nesse ano e indices 6mega maiores que
um, sinalizando um retorno superior ao retorno minimo esperado para o periodo. O ano com os
menores retornos médios foi 2021, com média de 0,918 e retorno superior a um apenas para a
categoria Titulos e Valores Mobilidrios. De toda maneira, cumpre ressaltar que a média geral
dos 4 anos analisados indica um indice Omega médio de 1,029, ou seja, um retorno superior,
ainda que de maneira modesta, ao minimo esperado. As Unicas categorias que ndo atenderam
essa condicdo foram Residencial, Hotel e Lajes Corporativas. A média do 6mega anual

encontrada foi 1,029 e do desvio-padrao 0,266.
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Ao comparar os valores médios de Q e ISP, conclui-se que ambos fornecem um ranking
idéntico entre as categorias para os calculos anuais e bastante semelhante para os calculos
mensais. Tal observagdo aparenta ir na contramao em relagdo ao que foi observado por Rocha
(2005), que embora tenha avaliado hedge funds por meio de diversas métricas de desempenho,
apurou que Omega e Sortino apresentaram diferencas significativas nos ranqueamentos dos

fundos, indicando que uma maior relacdo com o indice de Sharpe, de metodologia semelhante.
4.2.5. Scores de eficiéncia DEA

Os scores de eficiéncia foram obtidos a partir do método ndo paramétrico DEA, modelo BCC
VRS, orientado a expansao de produtos sujeita a restricdo de insumos, entre 2019 e 2022,
conforme a abordado na se¢do de metodologia. O processo de calculo considerou os retornos
dos FIIs como produtos e a captacdo liquida, a taxa de administragdo, a idade do fundo (medida
em meses), o numero de cotistas e o desvio padrdo do FII como insumos. As tabelas 16 ¢ 17

apresentadas a seguir trazem as estatisticas descritivas relativas aos scores DEA estimados.

Tabela 16 - Resultado dos scores de eficiéncia DEA, de 2019 a 2022

(estimativas anuais) (continua)

Anual

2019
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpil\r/;(c))_
Hibrido 16 0,00010 1,00000 0,84082 0,26742
Hospital 2 0,47882 1,00000 0,73941 0,36853
Hotel 1 0,33310 0,33310 0,33310 -
Lajes Corporativas 18 0,11156 1,00000 0,73967 0,23983
Logistica 6 0,50519 1,00000 0,83635 0,20147
Outros 8 0,53179 1,00000 0,82464 0,17592
Residencial 1 0,05983 0,05983 0,05983 -
Shoppings 12 0,59944 1,00000 0,84291 0,17715
Titulos e Valores Mobiliarios 18 0,33706 1,00000 0,81066 0,22792
Total 82 0,00010 1,00000 0,79221 0,24169

2020
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzfl\r/;(())_
Hibrido 19 0,00532 1,00000 0,65760 0,25484
Hospital 2 1,00000 1,00000 1,00000 0,00000
Hotel 1 0,15116 0,15116 0,15116 -
Lajes Corporativas 22 0,00022 1,00000 0,51898 0,30547
Logistica 11 0,25957 1,00000 0,60163 0,27908
Outros 11 0,22925 0,76387 0,49816 0,19729

Residencial 1 0,33157 0,33157 0,33157 -
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Shoppings 15 0,22626 1,00000 0,53956 0,30077
Titulos e Valores Mobiliarios 33 0,20564 1,00000 0,69585 0,29537
Total 115 0,00022 1,00000 0,60477 0,29057
2021

Categoria Obs.  Minimo Méaximo Média Dpzil‘;;;_
Hibrido 19 0,25443 1,00000 0,71243 0,20063
Hospital 2 0,56783 0,73397 0,65090 0,11748
Hotel 1 0,35869 0,35869 0,35869 -

Lajes Corporativas 22 0,00015 1,00000 0,64420 0,25229
Logistica 11 0,53536 1,00000 0,68193 0,15458
Outros 11 0,56967 0,87292 0,69279 0,11229
Residencial 1 0,19322 0,19322 0,19322 -

Shoppings 15 0,54805 1,00000 0,80097 0,16344
Titulos e Valores Mobiliarios 33 0,15580 1,00000 0,82551 0,21646
Total 115 0,00015 1,00000 0,72992 0,21637

2022

Categoria Obs. Minimo Méximo Média 223\;;%_
Hibrido 19 0,43470 1,00000 0,80677 0,20089
Hospital 2 0,26882 1,00000 0,63441 0,51703
Hotel 1 0,89610 0,89610 0,89610 -

Lajes Corporativas 22 0,14943 1,00000 0,66037 0,26306
Logistica 11 0,29564 1,00000 0,68853 0,18124
Outros 11 0,00011 1,00000 0,54984 0,27726
Residencial 1 1,00000 1,00000 1,00000 -

Shoppings 15 0,51725 1,00000 0,78120 0,16254
Titulos e Valores Mobiliarios 33 0,46750 1,00000 0,72922 0,18376
Total 115 0,00011 1,00000 0,71675 0,22414

Periodo Total

Categoria Obs. Minimo Méximo Média Dpzz\r];(;_
Hibrido 73 0,00010 1,00000 0,75085 0,23790
Hospital 8 0,26882 1,00000 0,75618 0,28988
Hotel 4 0,15116 0,89610 0,43476 0,32113
Lajes Corporativas 84 0,00015 1,00000 0,63610 0,27412
Logistica 39 0,25957 1,00000 0,68490 0,21542
Outros 41 0,00011 1,00000 0,62795 0,22961
Residencial 4 0,05983 1,00000 0,39616 0,41757
Shoppings 57 0,22626 1,00000 0,73580 0,23775
Titulos e Valores Mobiliarios 117 0,15580 1,00000 0,75949 0,23871
Total 427 0,00010 1,00000 0,70463 0,25309

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relacgdo ao célculo anual (TAB. 16), nota-se que a maior média de scores foi encontrada

para o ano de 2021 (0,7769), com valor bem proximo ao encontrado para 2019 (0,7735). Nesses
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dois anos, as categorias que apresentaram as maiores médias foram Logistica (0,8317) e Outros
(0,8376), em 2019, e Hospital (0,8891) e Titulos e Valores Mobilidrios (0,8315), em 2021.
Nesses anos, os maiores intervalos de variagdo foram apurados para os fundos das categorias
Hibrido e Lajes Corporativas, denotando grande diferenca de eficiéncia técnica, por meio do
modelo DEA, para os FlIIs que compdem essas categorias. A categoria que apresentou valor
médio mais destoante das demais foi Hotel, em 2019 e 2021, com valores de aproximadamente
0,38 em ambos os anos, € Residencial em 2019, com valor de 0,0834, mas baixo nimero de

observagdes por representar apenas um FII.

Os piores valores médios, por sua vez, foram encontrados para 2020 (0,6137), quando foi
declarada a pandemia de COVID-19. Nesse ano, a média do score dos fundos das categorias
Shoppings (0,4753), Residencial (0,3908) e Hotel (0,1674) apresentaram os valores mais
baixos. O ano da pandemia representou, também, o ano com os maiores valores para o desvio-
padrdao médio, indicando uma maior oscilacdo entre os scores dos FIIs que compdem as diversas
categorias. Assim como apurado para 2019 e 2021, os maiores intervalos de variacao foram

apurados para os fundos das categorias Hibrido e Lajes Corporativas.

Tabela 17 - Resultado dos scores de eficiéncia DEA de 2019 a 2022

(estimativas mensais) (continua)
Mensal
2019
Categoria Obs. Minimo Méaximo Média Dpzzl\r/;?)_
Hibrido 198 0,00030 1,00000 0,78242 0,25929
Hospital 24 0,00036 1,00000 0,73752 0,26493
Hotel 12 0,13206 1,00000 0,57743 0,30691
Lajes Corporativas 222 0,00018 1,00000 0,73649 0,25128
Logistica 90 0,17423 1,00000 0,75099 0,23292
Outros 102 0,28477 1,00000 0,73863 0,20782
Residencial 12 0,22390 1,00000 0,75494 0,27456
Shoppings 156 0,00041 1,00000 0,81145 0,23276
Titulos e Valores Mobilidrios 240 0,00054 1,00000 0,75161 0,22563
Total 1056 0,00018 1,00000 0,75948 0,24154
2020
Categoria Obs. Minimo Maximo Média Dpzfi\r/g;-
Hibrido 228 0,00027 1,00000 0,72770 0,24485
Hospital 24 0,43584 1,00000 0,79149 0,18711
Hotel 12 0,23326 0,80683 0,47726 0,17131
Lajes Corporativas 264 0,00026 1,00000 0,70837 0,24758

Logistica 132 0,10320 1,00000 0,70196 0,20291



Outros 132 0,00060 1,00000 0,71757 0,23683
Residencial 12 0,31856 1,00000 0,58111 0,19891
Shoppings 180 0,00030 1,00000 0,72439 0,23788
Titulos e Valores Mobiliarios 396 0,00041 1,00000 0,75962 0,22948
Total 1380 0,00026 1,00000 0,72696 0,23580
2021
Categoria Obs. Minimo Maéximo Meédia Dpzfl\r];;_
Hibrido 228 0,00025 1,00000 0,77206 0,20684
Hospital 24 0,29496 1,00000 0,73440 0,19644
Hotel 12 0,44927 0,74953 0,59009 0,08739
Lajes Corporativas 264 0,00026 1,00000 0,77645 0,23978
Logistica 132 0,35380 1,00000 0,74964 0,16436
Outros 132 0,13502 1,00000 0,75060 0,17064
Residencial 12 0,00346 0,81466 0,54028 0,24294
Shoppings 180 0,00047 1,00000 0,81797 0,19011
Titulos e Valores Mobiliarios 396 0,00054 1,00000 0,82615 0,17676
Total 1380 0,00025 1,00000 0,78596 0,19989
2022
Categoria Obs.  Minimo Maximo Média 223\;;%_
Hibrido 228 0,00019 1,00000 0,76519 0,21751
Hospital 24 0,00031 1,00000 0,56562 0,29382
Hotel 12 0,29591 1,00000 0,66017 0,23119
Lajes Corporativas 264 0,00024 1,00000 0,72778 0,25836
Logistica 132 0,00042 1,00000 0,72855 0,21687
Outros 132 0,00072 1,00000 0,67964 0,23618
Residencial 12 0,09849 1,00000 0,64927 0,28789
Shoppings 180 0,22258 1,00000 0,78456 0,21031
Titulos e Valores Mobiliarios 396 0,00054 1,00000 0,78337 0,19824
Total 1380 0,00019 1,00000 0,74870 0,22734
Periodo Total
Categoria Obs. Minimo Maximo Média Dpil\r/;(())_
Hibrido 882 0,00019 1,00000 0,76114 0,23264
Hospital 96 0,00031 1,00000 0,70725 0,25098
Hotel 48 0,13206 1,00000 0,57624 0,21808
Lajes Corporativas 1014 0,00018 1,00000 0,73730 0,25018
Logistica 486 0,00042 1,00000 0,73121 0,20366
Outros 498 0,00060 1,00000 0,72059 0,21608
Residencial 48 0,00346 1,00000 0,63140 0,25857
Shoppings 696 0,00030 1,00000 0,78367 0,22078
Titulos ¢ Valores Mobiliarios 1428 0,00041 1,00000 0,78331 0,20848
Total Geral 5196 0,00018 1,00000 0,75501 0,22674

Fonte: Elaborado pelo autor
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A analise das estatisticas descritivas dos célculos mensais traz algumas diferencas com relagao
aos calculos anuais. Em primeiro lugar, a média para os scores de eficiéncia em 2020 apresentou
valor sensivelmente maior (0,7287 contra 0,6137), apesar de ainda ser o ano com valores mais
baixos. Os anos com maiores médias foram 2021 (0,7863) € 2022 (0,7632). Além disso, a maior

média para o desvio-padrao foi encontrada para 2019, ao invés de 2020, como no calculo anual.

Com relagdo a avaliacdo das diversas categorias, os maiores valores médios para os scores
foram encontrados para Hospital (0,8411) e Hibrido (0,7903), ao passo que os piores foram
Hotel (0,5841) e Residencial (0,6538), para o periodo completo. Ao analisar cada um dos anos,
as maiores médias encontradas foram para Hibrido em 2019 e 2022 (0,8000 e 0,7969) e Hospital
em 2020 e 2021 (0,8911 ¢ 0,8697). As piores médias foram apuradas para Hotel em todos os
anos (0,5863 em 2019, 0,4784 em 2020, 0,6046 em 2021 e 0,6670 em 2022). Os maiores
intervalos de variacdo, por sua vez, foram das categorias Hibrido e Lajes Corporativas, para

todos os anos, em consonancia com os calculos anuais.

4.3. Comparacao das classificacoes

A presente secdo apresenta as matrizes de correlacdo entre as métricas de desempenho
calculadas anteriormente, assim como as correlagdes entre os indicadores e as variaveis
explicativas que fardo parte da estimagdo dos determinantes do desempenho. As correlagdes

serdo analisadas com base nos coeficientes de Spearman, detalhado na metodologia.

Tabela 18 - Matriz de correlagdo dos indicadores de desempenho, estimados

mensalmente

ISG* ISP Q DEA
ISG* 1,000 0,781 0,687 0,382
ISP 0,781 1,000 0,797 0,421
Q 0,687 0,797 1,000 0,297
DEA 0,382 0,421 0,297 1,000
Jarque-Bera 0 0 0 0

Nota: ISG* refere-se ao indice de Sharpe generalizado,
corrigido por Israelsen; DEA refere-se ao score de
eficiéncia estimado pela metodologia DEA; ISP refere-se ao
indice de Sortino e Price; Q refere-se o indice de Omega.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para os indicadores estimados mensalmente (TAB. 18), os coeficientes de correlacdo se

mostraram inferiores em sua maioria em relagao aos verificados no calculo anual. A correlagao
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mais forte identificada foi entre o ISP e o Q. Destaca-se, também, que o ISG* mantém forte
relagdo com os dois indicadores que trazem o downside risk em sua metodologia. Os scores
também reduziram sua correlacdo em relacdo aos outros indicadores, quando calculados
mensalmente, com excecdo do ISG*. De maneira geral, pode-se inferir que os rankings
elaborados a partir dos indicadores mensais apresentam menos semelhangas entre si que aqueles

produzidos a partir de célculos anuais.

Tabela 19 - Matriz de correlagdo dos indicadores de desempenho, estimados anualmente

1SG* ISP Q DEA Alfal AlfadF
1SG* 1,000 0,862 0,868 0,619 0,717 0,708
ISP 0,862 1,000 0,994 0,560 0,776 0,765
Q 0,868 0,994 1,000 0,562 0,787 0,777
DEA 0,619 0,560 0,562 1,000 0,546 0,537
Alfal 0,717 0,776 0,787 0,546 1,000 0,082
AlfadF 0,708 0,765 0,777 0,537 0,082 1,000
g‘;&“"' 0 0 0 0 0 0

Nota: Alfa4f refere-se ao alfa do modelo de 4 fatores; ISG* refere-se ao indice de Sharpe
generalizado, corrigido por Israelsen; alfaJ refere-se ao alfa de Jensen; DEA refere-se ao
score de eficiéncia estimado pela metodologia DEA, ISP refere-se ao indice de Sortino e
Price; Q refere-se ao indice de Omega.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo aos indicadores em perspectiva anual (TAB. 19), observa-se que os indices de
Sharpe, Sortino e Price e Omega possuem forte correlagio, acima de 0,85. Em outras palavras,
esses indices calculados anualmente produzem ranqueamentos aproximados, o que também ¢
observado na comparacao das categorias com maiores médias. Considerando semelhancas entre
suas metodologias, tal resultado era esperado. O mesmo ocorre com os alfas, que apresentam
coeficiente de correlagdo de 0,982. Os scores, por sua vez, possuem correlacdo mais fraca com
os outros indicadores, sendo a mais baixa com o alfa do modelo de 4 fatores (0,537) e as outras

gravitando entre 0,53 ¢ 0,62.

De forma geral, as constatacdes acerca da forte correlagdo entre os indicadores de desempenho
dito tradicionais, assim como a fraca e positiva correlacdo entre esses € 0s scores, possuem
convergéncia com os estudos de Basso e Funari (2001) e Fonseca (2018) e encontram-se
alinhadas com as observacdes realizadas a partir das tabelas 18 e 19. Por sua vez, a forte
correlagao entre ISG* e ISP identificada nas estimativas anuais ¢ baixa entre esses dois € 0s

alfas e os scores de eficiéncia estdo aderentes ao apurado por Locatelli ez al. (2018).



100

As tabelas 20 e 21 consolidam as correlagdes entre os indicadores e as variaveis que fazem parte
das regressdes para estimagdo dos determinantes. Considerando que o presente trabalho tem
como escopo identificar os determinantes do desempenho mensurado por ISG*, alfa de Jensen,
alfa do modelo de 4 fatores e scores de eficiéncia DEA, as tabelas retratam as relagdes entre

esses indicadores e as demais variaveis.

Tabela 20 - Matriz de correlagio entre indice de Sharpe ajustado, estimado mensalmente, ¢ variaveis

explicativas dos determinantes

ISG* Vol Nc Ta Idade Pl Perf IIEbr INCC

ISG* 1,000 0,090 0,044 0,047 -0,008 0,086 0,073 -0,001 0,015
Vol 0,090 1,000 0,801 0,373 -0455 0,719 0,287 0,051 0,048
Nc 0,044 0,801 1,000 0,224 -0,190 0,777 0,168 0,069 0,259
Ta 0,047 0373 0,224 1,000 -0,324 0,105 0,350 0,008 0,044
Idade -0,008 -0,455 -0,190 -0,324 1,000 -0,142 -0,378 -0,065 0,174
Pl 0,086 0,719 0,777 0,105 -0,142 1,000 0,059 0,071 0,186
Perf 0,073 0,287 0,168 0,350 -0,378 0,059 1,000 0,033 0,046
HEbr -0,001 0,051 0,069 0,008 -0,065 0,071 0,033 1,000 -0,026
INCC 0,015 0,048 0,259 0,044 0,174 0,186 0,046 -0,026 1,000

Nota: Vol refere-se de volume negociado anual; Nc refere-se ao nimero de cotistas
anual; Ta refere-se a taxa de administra¢ao anual; Idade refere-se ao tempo de existéncia
do fundo, em meses, para cada ano; Pl refere-se ao patrimoénio liquido anual; Perf refere-
se a taxa de performance; I1Ebr refere-se ao indice IIEbr anual, a partir da média mensal;
INCC refere-se ao indice INCC anual, a partir da média mensal; ISG* refere-se ao indice
de Sharpe generalizado, corrigido por Israelsen.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O ISG* apresentou coeficientes de correlacdo reduzidos em relagdo a todas as variaveis.
Nenhuma das correlagdes apresentou coeficiente maior que 0,1, chamando a atengdo a
correlagdo negativa com as variaveis Idade e IIEbr. Destaca-se, ainda, que os maiores valores
encontrados foram para nimero de cotistas e volume (0,801), patrimonio liquido e niumero de
cotistas (0,777), patriménio liquido e volume (0,719) e idade e volume (-0,455). Mesmo
considerando que, a principio, ndo existe relacdo causal direta entre as varidveis, os coeficientes
encontrados sugerem atengdo quanto a problemas de multicolinearidade nos modelos. De
maneira geral, as varidveis apresentam correlacdes moderadas, com média de pouco mais de

0,2 em termos absolutos.

A tabela 21 apresenta as correlagdes relativas aos indicadores e variaveis com base de dados
anual. Da mesma maneira que identificado para os dados mensais, as relacdes entre as varidveis
explicativas mais significativas se dao entre patriménio liquido, nimero de cotistas e volume
negociado. J4 as relagdes entre as métricas de desempenho e as demais varidveis sdo, em sua

maioria, fracas, salvo IIEbr, que possui coeficiente de -0,552 em relacdo ao ISG*. Nota-se,
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também, discrepancia no sentido da relacdo em alguns casos, o que da indicios de que os
determinantes do desempenho apresentardo efeitos distintos a depender da métrica que estd

sendo considerada como variavel dependente.

Tabela 21 - Matriz de correlacdo entre indicadores, estimados anualmente, e varidveis explicativas dos

determinantes
Vol Nc Ta Idade Pl Perf llEbr INCC ISG* DEA Alfa)  AlfadF
Vol 1,000 0,819 0421 -0472 0,738 0,305 0,072 0,030 0,103 -0,130 0,082 0,069
Nc 0,819 1,000 0,252 -0,229 0,787 0,184 0,065 0,223 0,011 -0,211 -0,024 -0,033
Ta 0421 0,252 1,000 -0,355 0,139 0,376 0,012 0,040 0,112 -0,270 0,245 0,146
Idade -0,472 -0,229 -0,355 1,000 -0,165 -0,383 -0,105 0,147 -0,151 -0,002 -0,161 -0,176
Pl 0,738 0,787 0,139 -0,165 1,000 0,072 0,082 0,165 0,027 -0,093 -0,037 -0,040

Perf 0,305 0,184 0,376 -0,383 0,072 1,000 0,054 0,054 0,003 -0,160 0,083 0,086
llEbr 0,072 0,065 0,012 -0,105 0,082 0,054 1,000 -0,004 -0,552 -0,227 -0,123 -0,111
INCC 0,030 0,223 0,040 0,247 0,165 0,054 -0,004 1,000 -0,292 -0,034 -0,112 -0,118
ISG* 0,103 0,011 0,112 -0,151 0,027 0,003 -0,552 -0,292 1,000 0,619 0,717 0,708
DEA -0,130 -0,211 -0,170 -0,002 -0,093 -0,160 -0,227 -0,034 0,619 1,000 0,546 0,537
Alfal 0,082 -0,024 0,145 -0,161 -0,037 0,083 -0,123 -0,112 0,717 0,546 1,000 0,982
Alfa4r 0,069 -0,033 0,146 -0,176 -0,040 0,086 -0,111 -0,118 0,708 0,537 0,982 1,000

Nota: Vol refere-se de volume negociado anual; Nc refere-se ao numero de cotistas anual; Ta refere-se a taxa de
administragdo anual; Idade refere-se ao tempo de existéncia do fundo, em meses, para cada ano; Pl refere-se ao
patrimonio liquido anual; Perf refere-se a taxa de performance; IIEbr refere-se ao indice IIEbr anual, a partir da
média mensal; INCC refere-se ao indice INCC anual, a partir da média mensal; Alfa4f refere-se ao alfa do
modelo de 4 fatores; ISG* refere-se ao indice de Sharpe generalizado, corrigido por Israelsen; alfaJ refere-se ao
alfa de Jensen; DEA refere-se ao score de eficiéncia estimado pela metodologia DEA.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4. Determinantes do desempenho

Com o objetivo de analisar os determinantes do desempenho dos FIlIs, foram estimadas
regressdes multiplas, com dados empilhados e dados em painel. Foram regredidos os indices de
Sharpe, o alfa de Jensen, o alfa do modelo de 4 fatores de Carhart e os scores de eficiéncia DEA
em fun¢do das variaveis descritas na metodologia e nas equagdes 2, 3 e 5, respectivamente. Os
dados utilizados foram de base mensal, apenas para ISG*, e de base anual, todas as métricas. Os
indicadores de desempenho foram multiplicados por 100, de forma a proporcionar coeficientes
maiores e de mais facil visualizagdo, sem alterar a significincia dos mesmos. Os modelos ndo

censurados foram estimados considerando erros-padrao robustos de White (1980).
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4.4.1. Indice de Sharpe

A tabela 22 apresenta os determinantes do ISG*, estimado mensalmente, no periodo de 2019 a
2022. A tabela retune os resultados encontrados para o modelo empilhado ¢ com dados em
painel, de efeitos fixos e efeitos aleatorios. A titulo exploratorio, a regressdo para a série
temporal também foi estimada para os ISG* superiores a zero, objetivando verificar se existe

alguma diferenga nas relagdes e nos sinais dos betas em relagdo a regressao para todos os ISG*.

Tabela 22 - Determinantes do Indice de Sharpe ajustado, estimado mensalmente
(continua)

Variavel dependente: ISG*

Modelo empilhado Dados em Painel

Variavel

independente Modelo completo ISG*>0 Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
Constante -30,17262%** -19,73015%* - 22,62552%*%
Vol 0,47655%** 0,87912%** 0,92106** 0,58529%**
LogNc 0,96984%** 1,70650%** 0,46442 0,67881**
Ta -345,88992 -639,63244 -5144,60346*** -542,97852
Logldade -0,24365 0,05890 1,95939%* -0,03156
PL -0,92127%** -1,24469%** -3,38869*** -0,90694***
PI"2 -0,25766** -0,30728* -0,20899 -0,25111%*
Perf 0,32130 0,79635 - 0,27050
Ano2019 12,22218%** 7,89400%** 11,31757%** -
HEbr 0,10917%** 0,05665%** 0,10679%** -0,02368***
INCC 0,01084%** 0,00405 0,00938** -0,02574***
Cat-Hibrido - - - -
Cat-Hospital 1,82118 2,09826 - 1,52362
Cat-Hotel -1,40949 -1,46040 - -1,21876
Cat-Lajes -0,81986 -1,03991 - -1,10348
Cat-Logistica -0,88163 -0,83033 - -0,94549
Cat-Outros -0,27432 1,79717 - -0,43060
Cat-Residencial -6,51976%** -12,66128*** - -6,66590%**
Cat-Shoppings -0,41667 -1,16852 - -0,56634
Cat-Titulos -0,17214 -1,19173 - -0,35423
Observagodes 5,196 2,429 5,196 5,196
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R2 ajustado 0,079 0,071 0,051 0,041

Nota: Vol refere-se ao volume negociado mensal do FII; LogNC refere-se ao logaritmo neperiano do
namero de cotistas mensal do FII; Ta refere-se a taxa de administracdo média mensal do FII, calculada a
partir do valor efetivamente cobrado no ano e disponibilizado nos demonstrativos de resultado; Logldade
refere-se ao logaritmo neperiano da idade do fundo, em meses; PL refere-se ao patriménio liquido mensal
do FII; Perf refere-se a cobranga ou ndo de taxa de performance pelo FII, variavel dummy; Ano2019 trata-se
de variavel dummy, indicando se a observagdo estd ou ndo no periodo pré-pandemia (2019); IIEbr refere-se
ao indice IIEbr mensal; INCC refere-se ao indice INCC mensal; demais variaveis com prefixo Cat- sdo
variaveis categoricas, uma dummy para cada categoria da classificagdo Anbima. A variavel Cat-Hibrido
corresponde a categoria base e esta representada na tabela a titulo didatico. * significante a 10%; **
significante a 5%; *** significante a 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em primeiro lugar, destaca-se que o modelo empilhado apresentou tanto mais coeficientes
significativos quanto maior poder explicativo, razdo pela qual mostra-se mais adequado para a
analise dos dados em questdo. A diferenca entre os modelos, no que tange as variaveis que
apresentam coeficientes estimados, se deve a restrigdes do modelo para dados em painel. A
variavel pré-pandemia, por sua natureza e devido as caracteristicas do proprio modelo, nao
possibilitou rodar a regressao quando incluida, razao pela qual foram necessarios testes e ajustes

até chegar a formatacdo apresentada na tabela 22.

Todos os modelos testados, com excecao do modelo com dados em painel de efeitos aleatorios,
apresentaram os mesmos sinais para os coeficientes, indicando relacdes no mesmo sentido, mas

em magnitudes, em alguns casos, um pouco diferentes.

Com relacao ao modelo empilhado utilizando tanto os valores positivos quanto negativos do
ISG*, nota-se que volume, niumero de cotistas, ano pré-pandemia, IIEbr e INCC sdo variaveis
que apresentam uma relagdo positiva e estatisticamente significante. Sendo assim, ¢ possivel
inferir que FIIs com maior volume apresentam desempenho mais elevado, tal qual fundos com
maior niumero de cotistas € maior patrimonio liquido. Tais observagdes corroboram os achados
de Zanandrea (2018) e, parcialmente, de Fiorini (2012), que observou variacdo nas relagdes
entre os periodos avaliados. O patrimonio liquido, por sua vez, apresenta sinal negativo, assim
como o patrimonio liquido elevado ao quadrado, refutando indicios de deseconomias de escala
conforme verificado por Botrel (2018). Tal divergéncia pode ser decorrente do procedimento

de centrar o patrimonio liquido com objetivo de mitigar a multicolinearidade do modelo.

Interessante destacar, também, que a dummy pré-pandemia influencia positivamente e em

coeficiente superior aos demais, indicando que a pandemia, de fato, representou uma alteragdo



104

significativa nos retornos, em linha com outros estudos que avaliaram impacto de periodos de

crise no desempenho de ativos (MALAQUIAS; EID JR., 2014; TELES et al., 2022).

Ao mesmo tempo, as variaveis [IEbr e INCC apontam que quanto maior o nivel de incerteza e
maior o indicador de atividade do setor de construcao civil, maior o retorno. A existéncia de
relagdo positiva entre atividade imobilidria e retorno dos FIIs corrobora as conclusdes de
Yokoyama et al. (2016), em que pese os autores terem utilizado indicador distinto como proxy
do mercado (IGMI-C). Cumpre destacar, ainda, que taxa de administragao e idade do FII
apresentaram relacdo negativa com o desempenho dos fundos, mas que ndo foi estatisticamente
significante. As mesmas relagdes sdo identificadas para a regressdo que considera apenas os

ISG* positivos, com exce¢do da variavel INCC, que perde significancia.

O modelo para dados em painel de efeitos fixos apresenta 6 varidveis com coeficientes
estatisticamente significantes, ao passo que o modelo de efeitos varidveis apresenta 8. Volume
aparece como significativo nos dois modelos e com sinal positivo, em linha com o modelo
empilhado. Entretanto, IIEbr e INCC aparecem com sinal positivo para o modelo com efeitos
fixos e negativo para o modelo com efeitos aleatérios, indicando uma aparente inconsisténcia

deste ultimo.

Para o modelo de efeitos fixos, a idade do FII tem influéncia positiva e significante, indicando
que fundos com mais tempo de existéncia tendem a obter retornos maiores, corroborando os
resultados encontrados por Barreto (2016) e Botrel (2018). Ao mesmo tempo, a taxa de
administracao apresentou coeficiente expressivo e negativo, apontando que aumentos nessa

variavel influenciam significativamente, nesse modelo, o desempenho dos fundos.

O modelo de efeitos aleatorios, por sua vez, apresenta significancia estatistica para numero de
cotistas e patrimdnio liquido, tanto em sua formal normal como elevado ao quadrado, com sinal

igual e coeficientes similares aqueles apresentados pelo modelo empilhado.

Com relacdo as variaveis categoricas relativas as categorias da Anbima, destaca-se que a unica
que apresentou significancia estatistica foi Residencial, em todos os modelos em que ela foi
considerada. O sinal negativo do coeficiente indica que, em comparacdo a categoria base
considerada (Hibrido), o fato de um FII ser do segmento residencial implica em um desempenho

menor. Tal observacao estd alinhada com os ranqueamentos resultantes do ISG* para os anos e
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para o periodo total, uma vez que a categoria Residencial aparece dentre os piores desempenhos

em quase todos os periodos.

A tabela 23 apresenta os testes realizados nos modelos. Os testes de Breusch-Pagan e Breusch-
Godfrey foram realizados e indicaram correlagdo serial e heterocedasticidade para os modelos
1, 3 e 4 e apenas heterocedasticidade para o modelo 2. O teste de Hausman indicou que entre
os modelos com dados em painel, o modelo de efeitos fixos é preferivel em relagao ao modelo

de efeitos aleatorios.

Tabela 23 - Testes de validagdo do modelo econométrico: determinantes Indice de Sharpe ajustado

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Teste Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
GVIF 2,0498 - 2,2409 - - - 2,0388 -
Breusch-Godfrey 44882  0,0341  0,1261  0,7225  4,4882 0,0341 6,1863  0,0128
Breusch-Pagan 204,1000 0,0000 99,1420  0,0000 204,100  0,0000 147,7600 0,0000
Teste de Hausman - - - - 256,4900  0,0000 - -

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 24, por sua vez, apresenta o sumario das informacdes dos modelos utilizando os ISG*
estimados anualmente. Nota-se um menor niimero de variaveis significantes estatisticamente e
um maior R2 ajustado, para todas as regressdes. Mais uma vez, o modelo empilhado com todas
as observacdes do ISG* apresentou maior poder explicativo e o maior niimero de varidveis
representativas. Considerando o menor nimero de observacdes € o horizonte temporal mais
amplo, as varidveis categoricas parecem exercer nesse cenario menor influéncia sobre o
desempenho dos FIIs. Além disso, imperativo apontar que algumas variaveis nao foram
avaliadas pelos modelos, caso das varidveis dummy performance e periodo pré-pandemia para

os dados em painel com efeitos fixos.

No que se refere tanto aos modelos empilhados quanto aos modelos com dados em painel, o
sinal de ITEbr apresenta sentido contrario em relagdo as estimagdes sobre o ISG* mensal. Essa
divergéncia pode ser decorrente do menor numero de observacdes da amostra e da caracteristica
da variavel, que ¢ estatica para todos os fundos, para cada ano. As variaveis patriménio liquido,
periodo pré-pandemia, categoria Residencial, volume e niimero de cotistas apresentaram o
mesmo sinal, quando estatisticamente significantes, do modelo com indicadores estimados

mensalmente.



Tabela 24 - Determinantes do indice de Sharpe ajustado, estimado anualmente

106

Variavel dependente: ISG*

Variavel Modelo empilhado Dados em Painel
independente Modelo completo ISG*>0 Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
Constante 8,33361 46,94421 - 17,76513%**
Vol 0,08356 0,27222 0,54059 0,89593 %
LogNc 0,32032 0,99596%** -0,62268 -1,00382%**
Ta 15,78057 63,97459 43,95220 -0,14353
Logldade -0,23112 -0,37368 0,56084 -0,55801
PL -0,42062* -1,23600%* -2,88993%* -0,40689
PI"2 -0,16489* -0,11552 -0,00078 -0,27063%**
Perf 0,07199 0,81751 - -0,46764
Ano2019 8,07297*** -0,52938 - -
1IEbr -0,03832* -0,19235% -0,17596%** -0,11605%**
INCC -0,00639 -0,03341 -0,03005%** -
Hibrido - - - -
Hospital 0,42705 0,29240 - 1,01534
Hotel -1,25186 -4,64069 - 0,51258
Lajes -0,30351 -0,25349 - -0,78756
Logistica -0,23785 -0,23925 - -0,84829
Outros -0,08334 0,63662 - -0,52894
Residencial -2,75787 -3,86754 - -3,47145%*
Shoppings 0,13070 0,23597 - 0,10132
Titulos 0,28115 -0,94296 - -0,91575
Observagodes 427 145 427 427

R2 ajustado 0,639 0,494 0,589 0,203

Nota: Vol refere-se ao volume negociado anual do FII; LogNC refere-se ao logaritmo neperiano do niimero
de cotistas anual do FII; Ta refere-se a taxa de administragdo anual FII, calculada a partir do valor efetivamente
cobrado no ano e disponibilizado nos demonstrativos de resultado; Logldade refere-se ao logaritmo neperiano
da idade do fundo, em meses; PL refere-se ao patrimonio liquido anual do FII, média do ano; Perf refere-se a
cobranga ou ndo de taxa de performance pelo FII, variavel dummy,; Ano2019 trata-se de variavel dummy,
indicando se a observagdo esta ou ndo no periodo pré-pandemia (2019); IIEbr refere-se ao indice IIEbr , média
do ano; INCC refere-se ao indice INCC, média do ano; demais variaveis com prefixo Cat- sdo variaveis
categoéricas, uma dummy para cada categoria da classificagdo Anbima. A varidvel Cat-Hibrido corresponde a
categoria base e esta representada na tabela a titulo didatico. * significante a 10%; ** significante a 5%; ***

significante a 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A tabela 25 apresenta os testes econométricos aplicados sobre as regressdes. Nota-se que o VIF
maximo apresentou valor consideravelmente maior do que para as regressdes com variavel
dependente mensal, em que pese ainda ndo indicativo de multicolinearidade. Os demais testes
apontam que os modelos ndo apresentam problemas relativos a correlacdo serial, mas, com

excecao do modelo 2, indicam necessidade de atengcdo quanto a heterocedasticidade.

Tabela 25 - Testes de validagdo do modelo econométrico: determinantes {ndice de Sharpe ajustado

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Teste Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
GVIF 5,3088 - 10,0263 - - - 4,3401
Breusch-Godfrey 0,5384  0,4631 1,1923  0,2749 - - 0,4445  0,5050
Breusch-Pagan 140,8900 0,0000 27,9590 0,0626 134,2800  0,0000 55,8380  0,0000
Teste de Hausman - - - - 41,2190 0,0000 - -

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.2. Alfa de Jensen

A tabela 26 apresenta os determinantes do alfa de Jensen, no periodo de 2019 a 2022. Da mesma
forma que para o ISG*, tabela retine resultados para o modelo empilhado, para todos os alfas e
apenas para aqueles superiores a zero, ¢ com dados em painel, de efeitos fixos e efeitos
aleatorios. Entretanto, como j& descrito previamente, o modelo ¢ estimado utilizando

exclusivamente os alfas para o periodo anual.

Tabela 26 - Determinantes do desempenho: alfa de Jensen (dados anuais)

(continua)
Variavel dependente: Alfa de Jensen

Variavel Modelo empilhado Dados em Painel
independente Modelo completo Alfa>0 Efeitos fixos Efeitos aleatérios
Constante -0,81196%** -0,25274 - 0,07150

Vol 0,00043 -0,00161 0,00723 0,00331
LogNc -0,00092 -0,00142 -0,02291 -0,00534

Ta 0,33822 0,33574 -1,29984 0,36650
Logldade -0,00781 -0,00097 0,02345 -0,00806

PL -0,00295 -0,00444 -0,03452 -0,00341
PI"2 0,00161 -0,00124 0,01227** 0,00160
Perf -0,00183 -0,00265 - -0,00315

Ano2019 0,15891%** 0,06535* - -
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HEbr 0,00278*** 0,00134* -8,26694 -0,00019
INCC 0,00052%** 0,00018 -2,45332 -
Hibrido - - - -
Hospital -0,00388 0,06074** - -0,00260
Hotel -0,02535 0,00628 - -0,02058
Lajes -0,03141** -0,02417*** - -0,03242**
Logistica 0,00629 0,00035 - 0,00510
Outros -0,01705 -0,02085** - -0,01798
Residencial -0,07857 0,13274%%* - -0,08450%**
Shoppings -0,00427 -0,00396 - -0,00359
Titulos 0,00787 0,00623 - 0,00458
Observagoes 427 225 427 427

R2 ajustado 0,079 0,206 0,000 0,040

Nota: Vol refere-se ao volume negociado anual do FII; LogNC refere-se ao logaritmo neperiano do niimero

de cotistas anual do FII; Ta refere-se a taxa de administragdo anual FII, calculada a partir do valor
efetivamente cobrado no ano e disponibilizado nos demonstrativos de resultado; Logldade refere-se ao

logaritmo neperiano da idade do fundo, em meses; PL refere-se ao patriménio liquido anual do FII, média
do ano; Perf refere-se a cobranga ou ndo de taxa de performance pelo FII, variavel dummy, Ano2019 trata-
se de variavel dummy, indicando se a observagao esta ou ndo no periodo pré-pandemia (2019); IIEbr refere-

se ao indice IIEbr , média do ano; INCC refere-se ao indice INCC, média do ano; demais variaveis com

prefixo Cat- sdo variaveis categdricas, uma dummy para cada categoria da classificagdo Anbima. A variavel

Cat-Hibrido corresponde a categoria base e esta representada na tabela a titulo didatico. * significante a
10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os modelos utilizados para verificar os determinantes dos alfas apresentaram diferentes

coeficientes significativos entre si, de forma mais acentuada que observado nas regressdes para

os ISG*. O modelo que apresenta mais coeficientes significativos e maior poder explicativo ¢

o modelo empilhado e que considera apenas FlIs com alfas maiores que zero, indicando que

algumas das variaveis explicativas utilizadas podem possuir significancia estatistica apenas em

casos de desempenho positivo, a0 menos para fundos imobiliarios. De qualquer maneira, tais

inferéncias apenas seriam possiveis a partir de pesquisas mais aprofundadas e com amostras e

horizontes temporais maiores, constituindo, portanto, interessante area a ser explorada. Da

mesma forma que no caso dos determinantes do ISG*, algumas variaveis, por sua natureza e

pela natureza do proprio modelo, ndo possibilitaram a regressdo com dados em painel quando

incluidas e, portanto, foram suprimidas.
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O primeiro modelo da tabela, empilhado e com os alfas tanto positivos quanto negativos como
variavel dependente, apresentou significancia estatistica e sinal positivo para as seguintes
varidveis: ano pré-pandemia, IIEbr e INCC, chamando a atencdo o coeficiente menos elevado
da variavel ano pré-pandemia com relagdo ao apurado para o ISG*. De certa forma, tal
observagao corrobora a observagao de Malaquias (2012), que verificou existir baixo impacto
do periodo de crise no desempenho mensurado pelo alfa de Jensen. A taxa de administragdo,
embora ndo significante, apresentou sinal inverso aos determinantes do ISG*, impactando
positivamente o desempenho e, de certa forma, em linha com aquele encontrado por Silva,
Roma e Iquiapaza (2020). A categoria Lajes, em contrapartida, aparenta influenciar

negativamente o desempenho, de maneira distinta ao observado previamente.

O segundo modelo, por sua vez e como explicitado anteriormente, regride as variaveis em
relacdo apenas aos alfas positivos e resultou no maior nimero de relagdes com significancia.
As variaveis significativas presentes tanto nesse modelo quanto no modelo completo, a saber,
pré-pandemia, IIEbr e categoria Lajes, apresentam o mesmo sinal e coeficientes ndo muito
destoantes. As categorias Hospital e Residencial possuem significdncia a 1% e influenciam
positivamente o desempenho, ao passo que FlIs classificados como Outros tendem a apresentar
alfas menores. Nota-se, portanto, um forte poder explicativo das categorias nos determinantes
do alfa de Jensen estimado anualmente, quando considerados apenas os desempenhos positivos,
embora a variagdo nos sinais entre os dois modelos empilhados possa ser um indicativo de que
o alfa de Jensen, em especial para horizontes temporais mais curtos, pode apresentar

inconsisténcias ao mensurar o desempenho dos FlIs.

Os modelos utilizando dados em painel apresentaram menor poder explicativo e sinais
contrarios para as relagdes entre as variaveis com significancia em relagdo a aqueles auferidos
no modelo para os alfas positivos. Enquanto no modelo de efeitos fixos apenas a variavel
patrimonio liquido, em sua forma quadratica, possui coeficiente estatisticamente diferente de
zero, no modelo de efeitos aleatorios as categorias Residencial e Lajes influenciam

negativamente o desempenho.

A tabela 27 demonstra que os testes realizados nos modelos apontaram presenga de
heterocedasticidade nos modelos 1 e 4. O valor VIF considerando graus de liberdade apresentou
valor maximo igual a 6,6870. O teste de Hausman apontou que o modelo com dados em painel

com efeitos fixos ¢ preferivel em relagdo ao modelo com efeitos aleatdrios; considerando o



110

baixo poder explicativo do modelo vencedor, existem indicios de efeitos significativos no

desempenho que ndo estdo sendo incorporados pelas varidveis explicativas.

Tabela 27 - Testes de validagdo do modelo econométrico: determinantes alfa de Jensen

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Teste Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
GVIF 5,30886 - 6.6870 - - - 2,0779 -
Breusch-Godfrey 1,2369  0.2661  3,2471  0,0715 - - 0,5354  0,4643
Breusch-Pagan 45,3340  0,0002 28,0100 0,0619 106,0000 0,0000 103,86 0,000
Teste de Hausman - - - - 27,4470  0,0002 - -

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.3. Alfa de 4 fatores de Carhart

A tabela 28 apresenta os determinantes dos alfas calculados segundo o modelo de 4 fatores de

Carhart, no periodo de 2019 a 2022. Da mesma forma que na subsecdo anterior, a variavel

dependente ¢ o alfa, estimado para cada ano da amostra. A tabela retine resultados de 4

regressdes: modelos empilhados para todos os alfas e para os alfas superiores a 1, modelo de

dados em painel de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

Tabela 28 - Determinantes do desempenho: alfa do modelo de 4 fatores (dados anuais)

(continua)

Variavel dependente: Alfa do modelo de 4 fatores de Carhart

Modelo empilhado

Dados em Painel

Variavel

independente Modelo completo Alfa>0 Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
Constante -0,90021*** -0,26857 - 0,07983
Vol -0,00033 -0,00150 0,00874 0,00243
LogNc -0,00070 0,00022 -0,02722 -0,00501
Ta 0,48175 0,43763 -0,89070 0,52545
Logldade -0,00920* -0,00121 0,01980 -0,00940
PL -0,00195 -0,00780%** -0,03046 -0,00229
PI"2 0,00060 -0,00181 0,01197* 0,00057
Perf -0,00220 -0,00161 - -0,00352
Ano2019 0,17403%** 0,06316* - -0,00015
1IEbr 0,003 12°%** 0,00140%* -1,78486 -0,00015
INCC 0,00058*** 0,00017 -4,42930

Hibrido
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Hospital 0,00268 0,06005** - 0,00394
Hotel -0,01479 0,01726 - -0,01016
Lajes -0,02716** -0,02018** - -0,02820*
Logistica 0,00811 -0,00234 - 0,00692
Outros -0,01521 -0,01781** - -0,01609
Residencial -0,08469 0,13790*** - -0,09037%*x*
Shoppings -0,00263 0,00254 - -0,00205
Titulos 0,01208 0,00710 - 0,00886
Observagoes 427 233 427 427

R2 ajustado 0,082 0,228 0,000 0,040

Nota: Vol refere-se ao volume negociado anual do FII; LogNC refere-se ao logaritmo neperiano do niimero
de cotistas anual do FII; Ta refere-se a taxa de administrag@o anual FII, calculada a partir do valor
efetivamente cobrado no ano e disponibilizado nos demonstrativos de resultado; Logldade refere-se ao
logaritmo neperiano da idade do fundo, em meses; PL refere-se ao patrimonio liquido anual do FII, média
do ano; Perf refere-se a cobranga ou ndo de taxa de performance pelo FII, variavel dummy; Ano2019 trata-
se de variavel dummy, indicando se a observagdo esta ou ndo no periodo pré-pandemia (2019); se de
variavel dummy, indicando se a observagao esta ou ndo no periodo pré-pandemia (2019); IIEbr refere-se ao
indice IIEbr , média do ano; INCC refere-se ao indice INCC, média do ano; demais variaveis com prefixo
Cat- sdo variaveis categoricas, uma dummy para cada categoria da classificagdo Anbima. A variavel Cat-
Hibrido corresponde a categoria base e esta representada na tabela a titulo didatico. * significante a 10%; **
significante a 5%; *** significante a 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da mesma forma que na estimagdo dos determinantes dos alfas de Jensen, os modelos
apresentaram diferentes coeficientes significativos entre si, sendo que o modelo utilizando
apenas alfas superiores a zero também apresentou o maior poder explicativo e o maior nimero

de varidveis com significancia estatistica.

Os dois primeiros modelos apresentaram equivaléncia nos coeficientes estatisticamente
diferentes de zero para as variaveis ano pré-pandemia, IIEbr e para a categoria Lajes. Nota-se,
assim como para os determinantes do alfa de Jensen, que as categorias parecem influenciar mais
o desempenho dos alfas do modelo de 4 fatores do que do ISG*. Cumpre destacar que a variavel
idade, significativa no modelo empilhado completo, apresenta influéncia negativa nos alfas:
fundos mais jovens tendem a perceber desempenho superior. Embora, como ja abordado
anteriormente, existam discussodes acerca da adequacdo dos modelos de Jensen e Carhart para
FIIs, em especial pelos momentos e pelo benchmark muitas vezes utilizado (GREENHALGH;
CAMPANI, 2023), Silva, Roma e Iquiapaza (2020) também constataram, utilizando o método
de variaveis instrumentais, relagdo negativa entre desempenho e idade, ao passo que Fiorini

(2012) constatou variagdes no sinal do coeficiente dessa variavel em diferentes periodos.
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O fato de a taxa de performance ndo ser estatisticamente significante, tanto na estimagdo dos
determinantes do desempenho para o alfa de Carhart quanto para as demais abordadas
previamente, estd alinhado com as conclusdes de Teixeira (2019), que ndo conseguiu verificar

significancia estatistica para a variavel em sua amostra de 74 FlIs, no periodo de 2010 a 2018.

A variavel ano pré-pandemia, quando significativa, apresentou sinal positivo nos modelos
apresentados na TAB. 28. Mais uma vez, assim como para o alfa de Jensen, o coeficiente

encontrado ¢ significativamente inferior ao apurado para o ISG*.

Os testes realizados nos modelos e apresentados na TAB. 29 apontam auséncia de
multicolinearidade e correlagdo serial, enquanto indicam presenga de heterocedasticidade. O
teste de Hausman, mais uma vez, apontou a maior adequag¢ao do modelo com efeitos fixos em

detrimento do modelo com efeitos aleatorios.

Tabela 29 - Testes de validagdo do modelo econométrico: determinantes alfa do modelo de 4 fatores

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Teste Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
GVIF 5,1988 - 6,5214 - - - 2,0676 -
Breusch-Godfrey 0,4860 0,4857 3,9421 0,0479 - - 0,4575  0,4988
Breusch-Pagan 53,2150 0 252630 0,1178 58,3660  0,0000 57,4590  0,0000
Teste de Hausman - - - - 28,3650  0,0002 - -

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4.4. Scores de eficiéncia DEA

Para os determinantes dos scores de eficiéncia DEA, estimados por meio do modelo tobit, foram
realizadas 2 regressdes, a primeira utilizando todos os scores DEA e a segunda utilizando scores
DEA maiores ou iguais a 0,5. Por se tratar de uma ferramenta complementar, que ndo substitui
a avaliacdo do desempenho por meio dos indicadores tradicionais abordados anteriormente, e
considerando que o modelo empilhado apresentou os resultados mais confiaveis para os
indicadores de desempenho, optou-se por ndo estimar regressoes utilizando dados em painel.
As informagdes sobre as regressdes sdo apresentadas na tabela 30, com os respectivos testes

econométricos consolidados na tabela 31.
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Tabela 30 - Determinantes do desempenho: scores de eficiéncia DEA (estimativas anuais)

(continua)
Variavel dependente: Score
Variavel independente
Modelo completo Score >= 0,5
Constante Coeficiente 546,770%** 96,079%***
Efeito marginal - -
Vol Coeficiente -4,004*** -2,343%*
Efeito marginal -3,116 -1,717
Logldade Coeficiente -0,954 0,957
Efeito marginal -0,742 0,701
PL Coeficiente -5,561%** -5,94 1 %**
Efeito marginal -4,328 -4,353
PI"2 Coeficiente 5,140%** 3,24(%**
Efeito marginal 4,001 2,374
Ano2019 (dummy) Coeficiente -56,326%** 3,375
Efeito marginal -43.843 2,473
IIEbr Coeficiente -1,497%** 0,141
Efeito marginal -1,165 0,103
INCC Coeficiente -0,229%** -
Efeito marginal -0,178 -
Hibrido Coeficiente - -
Efeito marginal - -
Hospital Coeficiente -8,669 10,731
Efeito marginal -6,747 7,864
Hotel Coeficiente -45,494%** -4,259
Efeito marginal -35,412 -3,121
Lajes Coeficiente -16,526*** -8,329%
Efeito marginal -12,863 -6,103
Logistica Coeficiente -8,536 -8,223%
Efeito marginal -6,644 -6,026
Outros Coeficiente -17,767*** -12,844%**
Efeito marginal -13,829 -9,413
Residencial Coeficiente -64,766*** 62,227
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Efeito marginal -50,413 45,605

Shoppings Coeficiente -8,996 -3,048
Efeito marginal -7,002 -2,234
Titulos Coeficiente -0,268 -0,315
Efeito marginal -0,208 -0,230
Observagoes 427 350
LogSigma 3,361%*** 3,083%%**
PseudoR2 0,034 0,036

Nota: Vol refere-se ao volume negociado anual do FII; Logldade refere-se ao logaritmo neperiano

da idade do fundo, em meses; PL refere-se ao patrimdnio liquido anual do FII, média do ano;

Ano2019 trata-se de variavel dummy, indicando se a observag@o esta ou ndo no periodo pré-

pandemia (2019); IIEbr refere-se ao indice IIEbr , média do ano; INCC refere-se ao indice INCC,

média do ano; demais variaveis com prefixo Cat- sdo variaveis categoricas, uma dummy para cada

categoria da classificagdo Anbima. A variavel Cat-Hibrido corresponde a categoria base e esta

representada na tabela a titulo didatico. * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a

1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Os dois modelos utilizados para avaliar os determinantes dos scores de eficiéncia DEA
apresentaram sinais iguais para todos os coeficientes significativos estatisticamente, com
destaque para as variaveis categdricas. Destaca-se o fato de que todas apresentam influéncia
negativa nos scores de eficiéncia, em relagdo a categoria base (Hibrido). Esse comportamento
distinto dos scores, em relagdo aos indicadores de desempenho, apesar de ndo antecipado,

corrobora as diferengas metodologicas entre eles.

Os resultados apontam para uma relagdo negativa e significativa para a varidvel volume nos
dois modelos. Em outras palavras, fundos que possuem um volume negociado maior tendem a
apresentar menores scores de eficiéncia. O IIEbr por sua vez, apresentou significancia apenas
no primeiro modelo, com sinal negativo. Considerando a amostra com todos os scores de
eficiéncia, momentos de menor incerteza refletem em scores de eficiéncia maiores, o que
aparenta estar alinhado com o estudo de Demiralay e Kilincarslan (2022), que observaram, para
os REITs, uma relac¢ao negativa com o EPU (Economic Policy Uncertainty index). Assim como
sugerido pelos autores, para o mercado norte-americano, as incertezas podem afetar
negativamente os retornos dos FIIs por sua menor diversifica¢do, restando andlises mais

aprofundadas para entender se tal inferéncia poderia se aplicar também ao cenario brasileira.

Com relagdo a variavel patrimonio liquido, de maneira contraria ao apurado para os indicadores
de desempenho, os coeficientes indicam reversdo no sinal de sua influéncia a partir de certo

momento. Na medida em que o patriménio de um FII aumenta, isso repercute em scores de
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eficiéncia menores, até que essa relagdo se inverteria. De qualquer forma, considerando o baixo
poder explicativo dos modelos e as limitagdes intrinsecas a metodologia DEA aplicada a ativos
financeiros, estudos mais aprofundados a respeito seriam necessarios para refutar as conclusoes
de Mizuno et al. (2011), que ndo identificou indicios de influéncia do patrimonio liquido na

eficiéncia.

Em comparagdo com os determinantes do desempenho calculados previamente, apresenta
destaque o fato de que a varidvel pré-pandemia ¢ significante estatisticamente, com sinal
negativo, indicando que a pandemia apresentou efeito positivo nos scores. Tal observacao, em
sentido oposto ao que o senso comum e os determinantes dos indicadores de desempenho
apontam, pode estar relacionada com a propria dindmica de calculo dos scores; uma vez que se
trata de um modelo ndo paramétrico, em que as DMUs, no caso FIIs, sdo comparados entre si,
a cada més existem fundos eficientes, independentemente dos resultados daquele més. Dito de
outra forma, mesmo que em determinado més todos os FIIs da amostra apresentassem retornos
negativos, ainda assim algum fundo seria considerado eficiente em compara¢do com os demais
e obteria score igual a um, pela relacdo entre o retorno percebido e os inputs utilizados no
modelo (a saber, nimero de cotistas, taxa de administra¢ao, o fato de possui ou nao taxa de
performance, variagdo patrimonial e desvio padrdo, como proxy do seu risco). Dessa forma,
sugere-se cautela ao incorporar varidveis que busquem captar o efeito de determinado periodo
nos scores de eficiéncia e avaliar de maneira minuciosa a adequagao dessa metodologia aos

objetivos de pesquisa.

Para testar os pressupostos do modelo, foram aplicados os testes apresentados na tabela 31.
Conforme pode-se observar, os testes apontam auséncia de multicolinearidade e presenca de

correlacdo serial ¢ heterocedasticidade no modelo.

Tabela 31 - Testes de validagdo do modelo econométrico:
determinantes scores de eficiéncia DEA

Modelo 1 Modelo 2
Teste Estatistica p-valor Estatistica p-valor
GVIF 5,2682 1,6598
Breusch-Godfrey 158,5200 0,0000 153,6200 0,0000
Breusch-Pagan 122,7000 0,0000 46,7990  0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.4.5. Comparacao das regressoes

As tabelas 32 e 33 consolidam os resultados apresentados nas subse¢des que tratam da regressao
dos determinantes para cada indicador. Enquanto a tabela 32 demonstra o sentido da relacao
entre as variaveis dependentes e independentes para o modelo empilhado completo e para a
regressao tobit utilizada para estimar os determinantes dos scores de eficiéncia, a tabela 33
descortina as mesmas informagdes para os modelos utilizando dados em painel de efeitos fixos,
considerando que todos os testes de Hausman realizados apontaram a preferéncia por este
modelo, apesar do seu baixo poder explicativo e do niimero limitado de coeficientes com

significancia estatistica.

Como pode-se observar a partir da tabela 32, o modelo que apresenta maior numero de varidveis
estatisticamente significativas foi aquele que considera os scores DEA como varidvel
dependente. Interessante notar que diversas varidveis explicativas apresentam sinal inverso
quando regredidas em relagdo aos alfas, em comparagdo com o ISG*. Com o devido destaque
ao baixo R2 ajustado do modelo, a idade do fundo, por exemplo, € significativa no modelo que
utiliza o alfa de 4 fatores e se relaciona com este de maneira negativa, isto ¢, FIIs mais antigos

tendem a apresentar valores de alfas reduzidos.

O patrimoénio liquido, por sua vez, ndo indica a presenga de (des)economias de escala. Quando
regredido em fungdo do ISG*, de maneira divergente ao apresentado nos estudos de Haslem
(2017) e Botrel (2018), o patrimdnio liquido possui coeficiente negativo, tanto para sua forma
linear quanto quadratica, e estatisticamente diferente de zero; ou seja, para a amostra analisada,
em termos de ISG*, fundos maiores tendem a apresentar desempenhos inferiores. No entanto,
as regressoes para os alfas e para o score DEA apresentam sinal inverso entre o PL e o PL"2,
embora apenas o modelo fobit tenha resultado em significancia em um intervalo de, no minimo,
10% de confianga. De toda forma, dadas as caracteristicas desses indicadores, ndo ¢ possivel

corroborar a hipdtese de (des)economias de escala.

A variavel IIEbr apresentou significancia estatistica para os 4 modelos, com sinal equivalente
para ISG* e DEA (negativo) e inverso para os alfas, indicando que O ISG* e a eficiéncia técnica
dos FllIs tendem a apresentar valores mais elevados em momentos de menor incerteza e para
fundos com menor volume negociado. A variavel periodo pré-crise (dummy, ano 2019 ou nao)
foi significativa para todos os modelos, com destaque para o sinal negativo para os scores DEA, que
costumam apresentar com mais frequéncia diferengas em relagdo aos demais indicadores

indicando possivelmente uma maior eficiéncia no periodo pandémico. De toda forma, cumpre ressaltar
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que a eficiéncia técnica constitui uma medida complementar e ndo substituta das medidas de

desempenho financeiro; enquanto os indicadores “tradicionais” avaliam o desempenho por

meio de varidveis relativas ao mercado, atividade econdmica ou um benchmark, por exemplo,

a DEA analisa variaveis sob gestdo das DMUs, no caso FlIs.

Tabela 32 — Comparativo entre os coeficientes dos modelos de regressdo dos determinantes, estimados
anualmente (modelo empilhado e modelo tobit)

Variavel
explicativa

ISG*

Alfa de Jensen

Alfa de 4 fatores

Scores DEA

Vol

LogNc

Ta

Logldade

PL

PL™2

Perf

Ano2019
HEbr

INCC
Cat-Hibrido
Cat-Hospital
Cat-Hotel
Cat-Lajes
Cat-Logistica
Cat-Outros
Cat-Residencial
Cat-Shoppings

Cat-Titulos

+

+

+

+

+

+

+

Nota: Vol refere-se ao volume negociado anual do FII; LogNC refere-se ao logaritmo
neperiano do nimero de cotistas anual do FII; Ta refere-se a taxa de administragdo anual FII,
calculada a partir do valor efetivamente cobrado no ano e disponibilizado nos demonstrativos
de resultado; Logldade refere-se ao logaritmo neperiano da idade do fundo, em meses; PL

refere-se ao patrimonio liquido anual do FII, média do ano; Perf refere-se a cobranga ou ndo de
taxa de performance pelo FII, variavel dummy; Ano2019 trata-se de variavel dummy, indicando

se a observagdo esta ou ndo no periodo pré-pandemia (2019); IIEbr refere-se ao indice IIEbr ,
média do ano; INCC refere-se ao indice INCC, média do ano; demais variaveis com prefixo

Cat- sdo variaveis categoricas, uma dummy para cada categoria da classificacdo Anbima; ISG*

refere-se ao indice de Sharpe generalizado, corrigido por Israelsen. A variavel Cat-Hibrido
corresponde a categoria base e esta representada na tabela a titulo didatico. As células

destacadas apresentam aquelas com significancia estatistica, a pelo menos 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.



118

Com relagcdo aos modelos com dados em painel, a mesma diferenca de sentido nas relagdes
entre varidvel dependente e patrimonio liquido observadas para a regressao convencional foi
observada na tabela 33. Cumpre destacar que a idade apresentou sinal positivo tanto para ISG*
como para os alfas, indicios de que fundos mais antigos tendem a apresentar melhor
desempenho, em que pese a auséncia de significancia. A variavel dummy pré-pandemia,

considerando as caracteristicas dos dados em painel, ndo foi estimada.

Tabela 33 — Comparativo entre os coeficientes dos modelos de regressdo dos determinantes do
desempenho (regressdes com dados em painel)

Variavel explicativa ISG* Alfa de Jensen  Alfa de 4 fatores
Vol * * +

LogNc * - -

Ta + - -
Logldade * * +

PL * - -

PLA2 - 4 +
Ano2019

IIEbr * * *

INCC + + +

Nota: Vol refere-se ao volume negociado anual do FII; LogNC refere-se ao logaritmo
neperiano do nimero de cotistas anual do FII; Ta refere-se a taxa de administragdo anual FII,
calculada a partir do valor efetivamente cobrado no ano e disponibilizado nos
demonstrativos de resultado; Logldade refere-se ao logaritmo neperiano da idade do fundo,
em meses; PL refere-se ao patrimoénio liquido anual do FII, média do ano; Perf refere-se a
cobranga ou nao de taxa de performance pelo FII, variavel dummy,; Ano2019 trata-se de
variavel dummy, indicando se a observacao esta ou ndo no periodo pré-pandemia (2019);
IIEbr refere-se ao indice IIEbr , média do ano; INCC refere-se ao indice INCC, média do
ano;

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os fundos de investimento imobilidrio tornaram-se, ao longo da ultima década, importante
veiculo de investimento no mercado brasileiro. Conforme informagdes da Anbima (2022), o
patrimoénio liquido dos FIIs aumentou de R$ 62,4 bilhdes para 224,28 bilhdes de 2012 a 2022
e o numero de cotistas saltou de 121.000 para 1.718.000 no mesmo periodo. Tal aumento do
apetite dos investidores por esse tipo de ativo reforca a necessidade de compreender de maneira
mais ampla o mercado em que esses fundos estao inseridos, suas peculiaridades e como eles se

comportam de acordo com os movimentos da economia.

Além disso, sabe-se que momentos de crise e incerteza aumentam a inseguranca dos
investidores e tornam suas decisdes de investimento ainda mais criteriosas. Em um cenario
como o vivenciado nos ultimos trés anos em decorréncia da pandemia de COVID-19, de forte
retracdo econdmica e consequéncias drasticas para os mercados mundiais, a necessidade de
compreender as diferengas entre os diversos tipos de ativo, suas respostas a outras variaveis e
seus resultados histéricos tornam-se ferramentas valiosas para uma tomada de decisdo mais

consciente e eficiente.

Dessa maneira, a presente pesquisa procurou, a partir de indicadores de desempenho e scores
de eficiéncia técnica, estimar os determinantes do desempenho dos FIIs. Ao mesmo tempo em
que avaliar determinantes do desempenho de fundos em geral trata-se de tema recorrente na
literatura cientifica em finangas, o levantamento bibliografico realizado indicou reduzido
numero de estudos com a aplicagdo desses conceitos aos fundos imobiliarios, especialmente
nos ultimos anos e abordando o periodo pandémico. Como contribui¢do secundaria, entende-se
que este trabalho esboca um panorama a respeito dos FIIs, suas principais caracteristicas e
literatura correlata, constituindo fonte relevante de informacdes para futuros pesquisadores

sobre o tema.

A andlise dos determinantes do desempenho estimados na presente pesquisa aponta para
algumas conclusdes principais. Em primeiro lugar, as estimativas forneceram indicios de
relacdes interessantes entre as varidveis, ao mesmo tempo em que podem refletir algumas
limitagdes para sua utilizacdo. A variavel patrimonio liquido apresentou relagdo significativa
estatisticamente e com sinal negativo, tanto para o indice de Sharpe (ISG*, neste trabalho), com
dados mensais e anuais, quanto para os scores de eficiéncia relativa. Dessa forma, depreende-

se que fundos maiores tendem a apresentar desempenho menor, ao menos ao longo dos tltimos
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4 anos. Embora os scores DEA tenham apresentado indicios de economias de escala, com o
sinal da influéncia do patrimdnio liquido se invertendo a partir de determinado momento,
seriam necessarias pesquisas complementares para, de fato, identificar tal relacdo. Além disso,
tanto as caracteristicas peculiares dos FIIs, quanto o proprio o procedimento metodologico de
(3 99 ~ : A . 4 . . ~ r . .o,
centrar” as observagdes do patriménio liquido (padronizagdao por sua média) para mitigar
problemas de colinearidade com sua varia¢do quadratica, podem ter ocasionado divergéncias
com relagdo a estudos anteriores, sendo necessario maior aprofundamento antes de uma

conclusdo definitiva.

A pandemia da COVID-19, por sua vez, apresentou, empiricamente, forte influéncia nos
retornos dos fundos. A variadvel dummy pré-pandemia apresentou coeficientes elevados, sinal
positivo e relevancia estatistica para todos modelos empilhados utilizados neste trabalho,
indicando que, o fato de a observacdo estar inserida em 2019, necessariamente implica
desempenhos superiores em relagdo aquelas relativas nos anos posteriores. Tal conclusio
corrobora com as observagdes realizadas a partir dos indicadores de desempenho estimados na
secdo 4.2 e confirma que os FlIs, embora distintos em diversos aspectos e por vezes
considerados mais seguros pelo seu lastro a imoveis ou titulos de divida, se assemelharam a
outras categorias de ativos em termos de desempenho durante o periodo pandémico, como
ressaltado por Chain, Januzzi e Bouzan (2021) para as agdes negociadas em bolsa, Malaquias

e Hernandes Jr. (2023) e Cai e Xu (2022) para os REITs norte-americanos.

Além disso, por se tratar de um periodo atipico, no qual os resultados dos ativos financeiros
apresentaram padrdes semelhantes de retornos, conforme demonstrado na se¢ao que tratou dos
indicadores de desempenho, e considerando as caracteristicas de suas metodologias de calculo,
em especial dos alfas, possivelmente a amostra selecionada e o horizonte temporal mais restrito
tenham ocasionado comportamentos distintos das varidveis em relacdo a outros estudos. De
toda forma, identificar peculiaridades na avaliacdo de determinantes do desempenho para FIIs
e outros ativos com caracteristicas especificas ndo ¢ inovagao deste trabalho, sendo apontada
de diversas maneiras na literatura cientifica (MALAQUIAS; EID JR, 2014; HERRERA;
PEROBELLI, 2018; GREENHALGH; CAMPANI, 2023).

Por exemplo, os indices que objetivam refletir a incerteza e a atividade no mercado imobilidrio,
IIEbr e INCC, apresentaram, por sua vez, comportamento divergente entre os modelos.
Enquanto que, para estimativas anuais, em termos de ISG* e scores de eficiéncia, os indicadores

apresentaram sinal negativo, ou seja, maior incerteza e maior atividade do mercado tendem a
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refletir em menores retornos, o desempenho mensurado pelos alfas apresentou comportamento
oposto. Os resultados divergentes dificultam a compara¢do com estudos semelhantes, como
Scolese et al. (2015) e Maia e Souza (2015), que identificaram relagdes positivas e altamente
significativas entre o mercado e os retornos dos FIIs. Por outro lado, indicam, ao menos para o
desempenho mensurado pelo ISG*, que apresentou o melhor ajuste para o modelo dos
determinantes estimados anualmente, aderéncia a outros trabalhos que avaliaram a influéncia

de indicadores de incerteza em fundos imobilidrios (DEMIRALAY ; KILINCARSLAN, 2022).

Os resultados para o ISG* estimado mensalmente também apresentaram relagdo positiva entre
numero de cotistas, volume e desempenho. Dessa forma, infere-se que, ao analisar periodos em
que efeitos de uma crise como a pandemia nas negociacdes de seus papéis podem ser menos
identificados, a liquidez do fundo e, em certa medida, seu turnover podem refletir maiores
desempenhos. Embora seja desejavel incorporar varidveis que reflitam de maneira mais direta
esse fendmeno, as relagdes identificadas fornecem uma pista de que os Flls, potencialmente,
apresentam caracteristicas semelhantes aos fundos e agdes, tal qual descrito por Silva, Roma e

Iquiapaza (2020).

Em relagdo as categorias nas quais os Flls estdo sub divididos, conforme defini¢do da Anbima,
os resultados encontrados permitiram identificar seu comportamento ao longo do periodo 2019-
2022. Os fundos classificados como Lajes Corporativas e Residencial apresentaram correlacao
negativa e significante em alguns dos modelos testados, apontando que estes setores tendem a
apresentar desempenhos inferiores aos demais. Embora nao significativo estatisticamente, o
coeficiente encontrado para a categoria Titulos e Valores Mobilidrios apresenta sinal positivo
em diversos modelos e, ainda, possui os maiores valores médios para alguns indicadores
calculados, sinalizando uma maior capacidade de adaptagdo ao periodo pandémico,
possivelmente por ndo terem sofrido de maneira tdo direta quanto os demais os efeitos das
medidas restritivas e de lockdown. Chama a aten¢do, também, o desempenho superior da

categoria Hospital em 2020, em pleno periodo pandémico.

A metodologia DEA, em que pese apresentar scores de eficiéncia relativos, corroborou com
algumas dessas conclusodes, apontando indicios de que os FIIs com melhor desempenho, muitas
vezes, sao aqueles que apresentam a melhor relagcdo entre taxa de administragdo, nimero de

cotistas, capta¢do liquida e taxa de performance e retornos de seus papéis.
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Os resultados encontrados indicaram um desempenho médio, como esperado, inferior a partir
de 2020, para a maioria dos indicadores. Entretanto, pode-se notar que alguns indicadores, como
o ISG*, apontaram resultados médios superiores ao ativo livre de risco inclusive durante a
pandemia, indicando que ¢ possivel ao investidor obter ganhos acima do minimo aceitavel
incorporando FIIs em sua carteira, mesmo em periodos de crise. Além disso, observa-se que os
desempenhos anuais se mostraram significativamente piores que os resultados apurados
mensalmente, levando a crer que um investidor ativo no mercado e que consistentemente realiza
alteragdes na sua carteira de fundos imobiliarios de maneira embasada, poderia auferir retornos
superiores. Além disso, do ponto de vista do gestor, futuros pesquisadores interessados na
tematica encontrardo campo pouco explorado para avaliar aspectos como o market timing em
relag@o aos fundos de investimento de imobiliario, embora seja necessario atentar para aspectos

regulatorios e percentuais minimos de alocagdo em ativos de menor liquidez.

Portanto, entende-se que, a partir das relagdes demonstradas e dos insights propostos, t€m-se
relevante material para entender de que maneira os fundos imobiliarios se comportaram nos
ultimos 4 anos e de que forma esse comportamento se difere dos demais ativos. A pesquisa
utilizou base de dados contemporanea e pouco explorada, no periodo imediatamente posterior
a pandemia, de forma que o comportamento de algumas varidveis e indicadores poderia
apresentar padrdes distintos em relagdo a outros trabalhos correlatos. Dessa forma, entende-se
que, para além dos resultados encontrados, a comprovagao empirica do comportamento distinto
dos FlIs no periodo de 2019 a 2022 em relagdo a outras modalidades de investimento e seus
determinantes constitui importante subsidio para que futuros trabalhos possam aprofundar nas
peculiaridades dessa categoria de ativos e de que forma ¢é possivel adaptar as ferramentas

existentes para uma analise cada vez mais representativa de seu comportamento.

Por todo o exposto, entende-se que a presente pesquisa cumpriu com seus objetivos, na medida
em que identificou os determinantes do desempenho no periodo proposto, constitui importante
compilado de informagdes e referéncias importantes sobre FlIs e fornece informagdes atuais e
relevantes para outros pesquisadores e investidores que se propuserem a investigar essa classe
de ativos, especialmente com dados contemporaneos. O fato de os modelos para determinantes
do desempenho ndo apresentarem relagdes significantes para algumas das variaveis em certos
casos ¢ demonstrarem divergéncias entre si em outros, por si sO, indica a necessidade de se
ampliar o rol de pesquisas sobre o funcionamento dos FIIs. Embora identificadas semelhancas

entre essa classe de ativos e outras mais amplamente presentes na literatura, como os fundos de
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acoes, futuros estudos poderiam refinar esse entendimento e buscar identificar variaveis que se
adaptem melhor as peculiaridades dos FIIs e que consigam captar de maneira mais

representativa as variacdes em seu desempenho.
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APENDICE A — Resultados do alfa de Jensen e do alfa do modelo de 4 fatores, utilizando o

Ibovespa como proxy do retorno de mercado

Tabela 34 - Alfa de Jensen estimado com Ibovespa como proxy do mercado, dados anuais

(continua)
Anual
2019
Categoria Obs. Minimo Maximo Média Dchsl‘r/;(()y_ Eﬁé&gzs)tado
Hibrido 16 -0,00105 0,00248 0,00100 0,00086 0,00410
Hospital 2 0,00047 0,00196 0,00121 0,00106 0,00309
Hotel 1 0,00074 0,00074 0,00074 - 0,00290
Lajes Corporativas 18 -0,00021 0,00217 0,00098 0,00059 0,00473
Logistica 6 0,00062 0,00187 0,00129 0,00050 -0,00137
Outros 8 0,00009 0,00205 0,00128 0,00060 0,00351
Residencial 1 -0,00062 -0,00062 -0,00062 - -0,00296
Shoppings 12 0,00018 0,00188 0,00106 0,00048 0,00458
Titulos e Valores Mob. 18 -0,00021 0,00317 0,00100 0,00084 0,00147
Total 82 -0,00105 0,00317 0,00104 0,00071 0,00315
2020
Categoria Obs. Minimo Maéximo Meédia Dpz(si\r/;())_ Xéﬁ;s)tado
Hibrido 19 -0,00219 0,00057 -0,00037 0,00073 0,21891
Hospital 2 0,00041 0,00079 0,00060 0,00027 0,20038
Hotel 1 -0,00154 -0,00154 -0,00154 - 0,21570
Lajes Corporativas 22 -0,00240 0,00016 -0,00085 0,00066 0,16202
Logistica 11 -0,00119 0,00054 -0,00037 0,00056 0,17886
Outros 11 -0,00141 0,00021 -0,00065 0,00055 0,20786
Residencial 1 -0,00095 -0,00095 -0,00095 - 0,13410
Shoppings 15 -0,00158 -0,00038 -0,00100 0,00039 0,18235
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00140 0,00147 -0,00017 0,00069 0,16529
Total 115 -0,00240  0,00147  -0,00051 000071  0,18189
2021
Categoria Obs. Minimo Méximo Média l;:fl\r/:i?)_ gﬁéﬁ;s)tado
Hibrido 19 -0,00244 0,00032 -0,00043 0,00058 0,01192
Hospital 2 -0,00077 -0,00048 -0,00063 0,00021 -0,00254
Hotel 1 -0,00149 -0,00149 -0,00149 - 0,00893
Lajes Corporativas 22 -0,00346 0,00046 -0,00091 0,00091 0,00847
Logistica 11 -0,00112 0,00004 -0,00044 0,00032 0,00855
Outros 11 -0,00071 -0,00001 -0,00041 0,00023 0,01255
Residencial 1 -0,00217 -0,00217 -0,00217 - -0,00374
Shoppings 15 -0,00123 0,00124 -0,00022 - 0,01499
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00254 0,00097 -0,00002 0,00072 0,00855
Total 115 -0,00346 0,00124 -0,00040 0,00073 0,01002

2022
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(Continuagao)
Categoria Obs. Minimo Maximo Média l;zz;?; gﬁéﬁ;s)tado
Hibrido 19 -0,00125 0,00053 -0,00015 0,00049 0,01082
Hospital 2 -0,00173 -0,00147 -0,00160 0,00019 -0,00044
Hotel 1 0,00072 0,00072 0,00072 - -0,00388
Lajes Corporativas 22 -0,00151 0,00084 -0,00039 0,00062 0,00862
Logistica 11 -0,00125 0,00053 -0,00015 0,00044 0,01613
Outros 11 -0,00294 0,00024 -0,00070 0,00091 0,01728
Residencial 1 0,00439 0,00439 0,00439 - -0,00403
Shoppings 15 -0,00075 0,00114 0,00005 0,00048 0,01098
Titulos e Valores Mob. 33 -0,00073 0,00213 -0,00026 0,00050 0,00969
Total 115 -0,00294 0,00439 -0,00023 0,00075 0,01077
Periodo Total
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpaetfl\r];(())_ Xéﬁ;s)tado
Hibrido 73 -0,00244 0,00248 -0,00003 0,00086 0,06379
Hospital 8 -0,00173 0,00196 -0,00010 0,00124 0,05012
Hotel 4 -0,00154 0,00074 -0,00039 0,00130 0,05591
Lajes Corporativas 84 -0,00346 0,00217 -0,00035 0,00101 0,04793
Logistica 39 -0,00125 0,00187 -0,00007 0,00074 0,05720
Outros 41 -0,00294 0,00205 -0,00022 0,00096 0,06445
Residencial 4 -0,00217 0,00439 0,00016 0,00289 0,03084
Shoppings 57 -0,00158 0,00188 -0,00009 0,00085 0,05579
Titulos e Valores Mob. 117 -0,00254 0,00317 0,00003 0,00079 0,05199
Total 427 -0,00346 0,00439 -0,00011 0,00092 0,05519

Fonte: Elaborado pelo autor.
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(continua)
Anual
2019
Categoria Obs. Minimo Méximo Média DpZ?i\r/;(c))_ Rz(r?;dsit;do
Hibrido 16 -0,001123 0,002427 0,000926 0,000839 0,010473
Hospital 2 0,000435 0,001894 0,001164 0,001032 0,005510
Hotel 1 0,000791 0,000791 0,000791 - 0,004466
Lajes Corporativas 18 -0,000274 0,002327 0,000948 0,000630 0,005265
Logistica 6 0,000595 0,001749 0,001191 0,000518 0,005760
Outros 8 0,000065 0,001918 0,001249 0,000568 0,004818
Residencial 1 -0,000573 -0,000573 -0,000573 - 0,000801
Shoppings 12 0,000124 0,001736 0,001034 0,000472 0,017777
Titulos e Valores Mob. 18 -0,000272 0,003104 0,000949 0,000825 0,005893
Total 82 -0,001123 0,003104 0,000989 0,000698 0,008184
2020
Categoria Obs. Minimo Méaximo Média 223?;%_ Rz(:;lj;dsit;do
Hibrido 19 -0,002111 0,000684 -0,000304 0,000749 0,269597
Hospital 2 0,000436 0,000746 0,000591 0,000219 0,201621
Hotel 1 -0,001348 -0,001348 -0,001348 - 0,269557
Lajes Corporativas 22 -0,002162 0,000098 -0,000806 0,000645 0,218773
Logistica 11 -0,001142 0,000609 -0,000330 0,000565 0,246912
Outros 11 -0,001616 0,000261 -0,000618 0,000603 0,270838
Residencial 1 -0,000932 -0,000932 -0,000932 - 0,136171
Shoppings 15 -0,001476 -0,000232 -0,000927 0,000406 0,282033
Titulos e Valores Mob. 33 -0,001284 0,001667 -0,000072 0,000711 0,224617
Total 115 -0,002162 0,001667 -0,000446 0,000721 0,244195
2021
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpaelfl\r];(())_ R2(I.';11Je}1dsit:ll)do
Hibrido 19 -0,002743 0,000313 -0,000578 0,000684 0,023110
Hospital 2 -0,000565 -0,000422 -0,000493 0,000101 -0,008242
Hotel 1 -0,001601 -0,001601 -0,001601 - 0,022987
Lajes Corporativas 22 -0,003393 0,000536 -0,000914 0,000911 0,011452
Logistica 11 -0,000925 -0,000066 -0,000443 0,000274 0,017335
Outros 11 -0,000810 0,000098 -0,000440 0,000291 0,019314
Residencial 1 -0,002624 -0,002624 -0,002624 - 0,007292
Shoppings 15 -0,001136 0,001216 -0,000266 0,000519 0,024497
Titulos e Valores Mob. 33 -0,002643 0,001063 -0,000052 0,000730 0,011265
Total 115 -0,003393 0,001216 -0,000450 0,000756 0,016062
2022
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzz\r];(())_ R2(Iij;1dsit;1)do
Hibrido 19 -0,001214 0,000471 -0,000150 0,000463 0,014640
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(Continuagao)
Hospital 2 -0,001772 -0,001523 -0,001647 0,000176 -0,007565
Hotel 1 0,000933 0,000933 0,000933 - 0,002537
Lajes Corporativas 22 -0,001617 0,000926 -0,000325 0,000613 0,013390
Logistica 11 -0,001304 0,000598 -0,000167 0,000474 0,022019
Outros 11 -0,003040 0,000214 -0,000691 0,000930 0,025797
Residencial 1 0,004480 0,004480 0,004480 - -0,001160
Shoppings 15 -0,000633 0,000847 0,000052 0,000395 0,013331
Titulos e Valores Mob. 33 -0,000729 0,002388 -0,000252 0,000531 0,009810
Total 115 -0,003040 0,004480 -0,000216 0,000757 0,013988
Periodo Total
Categoria Obs. Minimo Maximo Meédia Dpzfl\r];(c))_ Rz(ggjit;do
Hibrido 73 -0,002743 0,002427 -0,000066 0,000873 0,082290
Hospital 8 -0,001772 0,001894 -0,000096 0,001219 0,047831
Hotel 4 -0,001601 0,000933 -0,000306 0,001354 0,074887
Lajes Corporativas 84 -0,003393 0,002327 -0,000333 0,000998 0,064932
Logistica 39 -0,001304 0,001749 -0,000082 0,000715 0,081628
Outros 41 -0,003040 0,001918 -0,000225 0,000967 0,085707
Residencial 4 -0,002624 0,004480 0,000088 0,003062 0,035776
Shoppings 57 -0,001476 0,001736 -0,000083 0,000815 0,087917
Titulos e Valores Mob. 117 -0,002643 0,003104 0,000040 0,000789 0,070204
Total 427 -0,003393 0,004480 -0,000110 0,000914 0,075432

Fonte: Elaborado pelo autor.
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