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Uma Analise da Relacio do Desempenho de Fundos Imobiliarios Lastreados em
Shopping Centers com Variaveis Macro e Microeconémicas

André Scatolin Malaco
Mestre em Administragdo

Resumo

Esta pesquisa investigou o comportamento na rentabilidade de fundos imobiliarios com
ativos lastreados em Shopping Centers no periodo de junho de 2008 a abril de 2020. O
presente artigo analisa o poder de previsdo do modelo de vetores auto regressivos (VAR)
em um momento que sucede a uma crise financeira mundial e precede ao evento da
pandemia do COVID-19 com fortes consequéncias ao mercado de capitais no Brasil € no
mundo. Os fundos imobiliarios apresentam carater hibrido pois tem caracteristicas ligadas
ao mercado de renda fixa e varidvel. As varidveis exogenas utilizadas no estudo tém
relevancia no mercado e habitualmente usadas como benchmark pelos investidores e
mercado. Os resultados mostram que os fundos imobiliarios lastreados em Shopping
Centers tiveram melhor aderéncia ao comportamento da taxa basica de juros no Brasil
em detrimento das demais varidveis analisadas, ndo corroborando com pesquisas
internacionais que mostram que os fundos imobilidrios americanos sao negativamente
relacionados com as variagdes das taxas de juros praticadas no mercado norte-americano.
Pesquisas futuras, utilizando outras varidveis, serdo importantes para identificar

interferéncias na rentabilidade dos fundos imobiliarios setoriais.

Palavras chave: Fundos imobiliarios. Mercado Financeiro. SELIC e B3.



Abstract

This research investigated the behavior in the profitability of real estate funds with assets
backed by Shopping Centers in the period from june 2008 to april 2020. This article
analyzes the predictive power of the auto regressive vector model (VAR) at a time that
happens after a global financial crisis and precedes the COVID-19 pandemic event with
strong consequences for the capital market in Brazil and worldwide. Real estate funds
have a hybrid character as they have characteristics linked to the fixed and variable
income market. The exogenous variables used in the study are relevant in the market and
usually used as a benchmark by investors and the market. The results show that the real
estate funds backed by Shopping Centers had better adherence to the behavior of the basic
interest rate in Brazil to the detriment of the other variables analyzed, not corroborating
with international surveys that show that American real estate funds are negatively related
to the variations in rates interest rates in the North American market. Future research,
using other variables, will be important to identify interferences in the profitability of the

sectorial real estate funds.

Key words: Real estate funds. Financial Market. SELIC and B3.



1 Introducao
1.1 Contextualizacao

As mudangas ocorridas na estrutura da Economia Brasileira desde a criagao do
Plano Real em 1994 foram cruciais para o amadurecimento do Mercado de Capitais e
promoveu a necessidade no desenvolvimento de varios instrumentos financeiros que
viriam a se adaptar a uma nova realidade de mercado para empresas e investidores que
até entdo estavam alicercados basicamente em um unico referencial, a SELIC, que
suportou a ideia de benchmark durante varios anos.

A década de 80 no Brasil foi marcada por um periodo de hiperinflagdo,
desequilibrio macroecondmico e estagnacao do nivel de atividade econdmica. A taxa
média de crescimento no periodo de 1980-1993 foi de apenas 2,1% aa, e a inflagdo medida
pelo IGP-DI no mesmo periodo atingiu patamares de 438%aa Pinheiro, Giambiagi e
Gostkorzewicz (1999).

A ineficiéncia na gestdo das contas publicas na década de 80 foi prejudicada em
virtude do baixo nivel de arrecadagdo e uma politica expansionista de incentivos fiscais.
Em um ambiente indspito era pouco provavel que formas alternativas de investimentos
pudessem ser discutidas a ponto de trazer interesse ao mercado com a devida mensuragao
aceitavel de risco. Avangando no tempo, na década de 1990, mais especificamente em
1994, com a implanta¢do do Plano Real uma nova fase do mercado comecou a surgir
trazendo gradativamente maior confianca para os agentes de mercado.

As Instituigdes financeiras que até entdao serviam como fonte de financiamento do
desequilibrio das contas publicas e usavam o floating como sustentagdo das suas
atividades, precisaram buscar alternativas para reorganizar sua capacidade em gerar
resultados. Com a criagdo dos fundos imobilidrios na década de 1990, e mais
especificamente, em 1993, com o inicio das negociac¢des das cotas destes ativos na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, uma nova janela se abre para a possibilidade na diversificagao
de ativos no mercado brasileiro.

Securato, Securato, Ziruolo e Cunha (2002) afirma que no passado os
investimentos em imoveis eram uma forma de proteger o patriménio das elevadas taxas
de inflacdo. No entanto a securitizagdo era contra produtiva, pois o pais havia perdido sua
capacidade de colocar titulos de longo prazo de maneira que fundos de investimento

imobiliario eram inviaveis.



Para Assaf (2014), o mercado de capitais ¢ relevante para o desenvolvimento
econdmico de um pais, pois ele ¢ o grande municiador de recursos permanentes para a
economia. Assim, as empresas que nele negociam seus titulos sdo as mais importantes
para o desenvolvimento econdmico do pais, pois possibilitam a canalizagdo da poupanga
dos agentes superavitarios para investimentos produtivos de grande porte, o que inclui
maior circulacdo de numerdrio e investimentos estrangeiros.

Para a Comissdao de Valores Mobiliarios, um fundo de Investimento € uma
comunhao de recursos constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em
titulos e valores mobilidrios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no
mercado financeiro e de capitais. (Instrucdo CVM 409, 2004, art. 2.).

O novo cenario macroecondmico no Brasil, através da queda da taxa bésica de
juros e aumento da renda das familias, propiciou um impulso do mercado imobilidrio com
a valorizacdo dos aluguéis e aumento do preco dos imoveis. Valim (2013) complementa
que no caso brasileiro o investimento imobiliario tornou-se mais atrativo em decorréncia
da queda da inflagdo e foi incentivado por mudangas nas taxas de juros e nos incentivos
governamentais ao setor. Este novo cendrio foi a porta de entrada para uma nova fase do
mercado de capitais com a expansao dos fundos imobiliarios.

Os fundos imobilidrios funcionam como veiculos, administrados por uma
Institui¢do financeira, que recebe recursos de varios investidores, cuja destinacdo deve
ser unica e exclusivamente destinada para empreendimentos em constru¢ao ou aquisi¢ao
de imoveis para futura locacdo. O investidor de um FII sera um quotista do fundo e sera
remunerado mensalmente através do recebimento de aluguel distribuido do resultado
gerado pelas receitas do imével Valim (2013).

A Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3, em 2012, criou o indice IFIX para fundos
de investimentos imobilidrios com a finalidade em medir a rentabilidade de uma
determinada carteira de fundos imobilidrios listados e negociados na bolsa de valores. Os
fundos de investimentos imobiliarios (FIIs) proporcionam vantagens sob o ponto de vista
do tomador e investidor dos recursos. Ao analisarmos pela 6tica do proprietario do ativo,
os FIIs sdo uma forma de buscar recursos no mercado para financiar um empreendimento
ou para o processo de gerar liquidez no caixa de uma empresa. Neste caso podemos
destacar o exemplo das agéncias bancarias.

Sob a dtica do investidor, os FlIs s3o uma op¢ao de investimento viavel do ponto
de vista do volume inicial necessario para aporte e tendo como lastro um ou mais iméveis.

Conforme Calado, Giotto ¢ Securato (2001), a pulverizacdo de captagdo de recursos



destes fundos possibilita a participagdo neste mercado do pequeno investidor, que nao
tem recursos suficientes para aplicar em imoveis.

A divulgacdo deste tipo de ativo, por parte das Institui¢des financeiras ¢ uma
forma de demonstrar aos investidores a possibilidade do investimento de baixos valores
com uma diluic¢ao do risco.

Para tanto, o referido artigo enxerga uma oportunidade em pesquisar a relagdo de
um conjunto de varidveis com o retorno agregado do resultado mensal dos Fundos
Imobilidrios exclusivamente lastreados em Shopping Centers disponiveis e negociados
na B3, haja visto que o IFIX, ja contempla uma carteira tedrica ampla.

O conceito de diluicdo do risco, pela diversificacdo de ativos, tem como base os
estudos de Markowitz (1952) que falam sobre a teoria do portfélio, constatando que a
diversificacdo permite reduzir o risco de uma carteira de investimentos com a busca do
maximo retorno. De acordo com o autor as incertezas macroecondmicas no Brasil
comprometem o resultado e o apetite a risco dos investidores no médio e longo prazo.

Esta pesquisa segue a seguinte estrutura: (i) contextualizacdo e introdugao, (ii)
revisdo da literatura, (iii)) metodologia, (iv) analise dos dados e (v) conclusdo. A
metodologia adotada ¢ de abordagem do vetor auto regressivo em relagdo a rentabilidade

dos fundos imobiliarios com variaveis macro € microeconéomicas.

1.2 Objetivos

O proposito desta pesquisa tem como finalidade investigar as relagdes entre a
variacdo de uma carteira hipotética de fundos imobilidrios lastreados em Shopping

Centers frente a um conjunto de varidveis macro e microecondmicas selecionadas.

1.3 Justificativas

Os Fundos de Investimentos Imobilidrios sdo uma alternativa importante em um
novo cendrio macroecondmico, entretanto, por se tratar de algo relativamente novo e pela
auséncia de conhecimento do investidor, é relevante mostrar de forma sintetizada e
setorizada como seu comportamento pode ser fonte de critério na escolha de ativos na
hora de investir.

As mudangas no mercado estdo exigindo dos investidores e agentes de mercado
fontes de informacdes que possam trazer subsidios para minimizar riscos ¢ ampliar

ganhos.



Os Fundos de Investimentos Imobiliarios tém caracteristicas hibridas no seu
conceito e ndo podem ser classificados como Renda Fixa, pois em caso de inadimpléncia
ou desocupacdo de um imovel, que esta sob a constitui¢do do FII, ndo hé recebimento do
fundo e consequente falta de repasse aos cotistas. Outro fator importante ¢ que os FIIs
tém negociagdo em bolsa portanto ficam suscetiveis a condigdes de mercado e gestao da
carteira.

O presente trabalho pode oferecer uma oportunidade aos agentes de mercado
criarem um benchmark especifico haja visto que o crescimento projetado para o setor nos

proximos anos € promissor € os Flls que o representam ainda tem pouca abrangéncia.

2 Revisao da Literatura
2.1 Fundos imobiliarios

O setor imobiliario ¢ um dos principais mercados de qualquer economia, gerando
emprego e renda na chamada construbusiness que, segundo Abiko, Gongalves e Cardoso
(2003), gera, somente na atividade da construgdo civil brasileira, 6% dos empregos,
destacando-se como setor que mais emprega no pais.

Para a Comissdo de Valores Mobilidrios um Fundo de Investimento Imobilidrio
(FII) ¢ uma comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em ativos relacionados ao
mercado imobiliario. E de responsabilidade do Administrador, uma instituigdo financeira
especifica, constituir o fundo e realizar o processo de captacdo de recursos junto aos
investidores através da venda de cotas. (Instru¢do CVM n. 409, 2004. art. 2°).

De acordo com a CVM, os recursos captados na venda das cotas poderdo ser
utilizados para a aquisi¢ao de imoveis rurais ou urbanos, construidos ou em construcao,
destinados a fins comerciais ou residenciais, bem como para a aquisicao de titulos e
valores mobilidrios ligados ao setor imobilidrio, tais como cotas de outros Flls, Letra de
Crédito Imobilidrio (LCI), Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e agdes de
companhias do setor imobiliario. (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais [ANBIMA], 2014)

Com a aquisi¢ao dos imoveis, o fundo obtera renda com sua locagdo, venda ou
arrendamento. Caso aplique em titulos e valores mobiliarios, a renda se originard dos
rendimentos distribuidos por esses ativos ou ainda pela diferenga entre o seu prego de
compra e de venda (ganho de capital). Os rendimentos auferidos pelo FII sdo distribuidos

periodicamente aos seus cotistas.



O FII ¢ constituido sob a forma de condominio fechado, em que nao ¢ permitido
ao investidor resgatar as cotas antes de decorrido o prazo de duragdo do fundo. A maior
parte dos FIIs tem prazo de duracdo indeterminado, ou seja, ndo ¢ estabelecida uma data
para a sua liquidagdo. Nesse caso, se o investidor decidir sair do investimento, somente
poderd fazé-lo através da venda de suas cotas no mercado secundario, ou seja, ndo ha
garantia da liquidez do ativo.

Como comparagdo, nos EUA, os REITs — Real State Investment Trust ou fundos
imobiliarios foram criados e autorizados pelo congresso a negociar suas cotas em bolsa
de valores na década de 1960.A ideia inicial era proporcionar aos investidores uma
oportunidade de participar dos beneficios, antes vidvel apenas a investidores
institucionais, de possuir e financiar um portfélio diversificado de imodveis.

Segundo Zelmanovitz (2000), um REIT ¢ uma corporacao ou fundo que retune o
capital de diversos investidores, com o objetivo de adquirir um patrimonio imobiliario ou
financiar formas de investimentos imobiliarios que funcionem como fundo mutuo para
aquisi¢ao de imoveis, beneficiando o pequeno investidor com um portfolio gerido por
administracao especializada. Amato, Takaoda, Lima e Securato (2005) afirmam que a
estrutura dos REITs americanos influenciou todos os modelos criados recentemente,
inspirando, inclusive, a criagdo dos FlIs brasileiros.

Wald (1972) ressalta a grande importancia dos fundos de investimento imobiliario
como forma de captagdo de recurso popular para financiamento do mercado imobiliario
em todo o mundo.

He, Webb e Myer (2003) e Huang e Lee (2009) evidenciaram que os REITs sdo
negativamente relacionados com as variagdes das taxas de juros praticadas no mercado
norte-americano. No Brasil, Mugnaini, Silva, Vieira ¢ Maia (2008), ao analisarem o
desempenho de sete fundos imobiliarios, no periodo de janeiro de 2003 a agosto de 2005,
constataram que a performance dos fundos foi inferior aos indices de mercado e outras
classes de ativos, superando por pouco a poupanga ¢ a inflagdo.

No mercado Internacional a influéncia da taxa de juros foi base de estudos para
pesquisas académicas. Goebel, Harrison, Mercer e Whitby (2012) identificou uma alta
influéncia da taxa de juros no retorno dos REITs, porém, esta influéncia ocorre por conta
de uma possivel redugdo do resultado operacional do fundo, decorrente de aumentos das
despesas financeiras e ndo por aumento ou diminui¢ao no risco dos ativos. Ao longo do
tempo varios estudos foram desenvolvidos com o objetivo de entender como o mercado

interage com as varidveis macroeconomicas.
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Securato et al. (2002) afirma que no passado os investimentos em imdveis eram
uma forma de proteger o patriménio das elevadas taxas de inflagdo. No entanto a
securitizagdo era contra produtiva, pois o pais havia perdido sua capacidade de colocar
titulos de longo prazo de maneira que fundos de investimento imobiliario eram inviaveis.

Yunus (2012) demonstrou que cada mercado ¢ influenciado pelas suas
caracteristicas € conjuntura interna, mas ndo consegue ficar imune por completo as
influéncias externas devido a globalizacdo. O estudo concluiu que ndo devemos investir
apenas em um ativo, mas sim numa carteira de ativos de modo a diversificar o risco.

Com relacao as evidéncias da dependéncia de valorizagdo das cotas dos fundos
imobiliarios com o setor imobilidrio foi apresentado por Cosentino e Alencar (2011),
estudo onde constataram que os FIIs apresentam forte relacdo de seus retornos com o
aumento de preco dos imoéveis.

Coelho, Minardi e Laurini (2009) ao avaliarem fundos multimercado, afirmam
que o modelo de fatores identifica o estilo de gestdo do fundo e também se aplica a gestao
de risco de mercado. Ressaltam a necessidade de se usar séries ndo muito longas de dados,
em virtude da dinamica das carteiras, o que afeta a sensibilidade dos retornos aos fatores.

Scolese, Bergmann, Silva e Savoia (2015) apontaram que os retornos dos Flls
acompanham de forma mais pronunciada os juros prefixados e os retornos do mercado
imobilidrio, corroborando com os resultados empiricos internacionais de Ghosh, Miles e

Sirmans (1996) e Niskanen e Falkenbach (2010).

2.2 Classificacao dos fundos imobiliarios

A classificagdo da ANBIMA serd dada pelo segmento de atuagdo do FII, devendo

cada fundo, no ato do registro, informar seu segmento dentre as opgdes descritas abaixo:

a) Shoppings: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimonio liquido em
imoéveis destinados a sediar centros comerciais - Shoppings centers;

b) Agéncias: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir
acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimoénio liquido, direta ou indiretamente, em
imoéveis destinados a agéncias bancérias;

¢) Educacional: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdénio liquido, direta ou

indiretamente, em imoveis destinados a atividades educacionais;
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d) Hibrido: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, em iméveis relacionados a mais de um segmento;

e) Lajes Corporativas: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimonio
liquido em imoveis destinados a escritorios;

f) Logistica: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimonio liquido em
imoveis provenientes do segmento logistico.

g) Residencial: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio
liquido em imoveis residenciais;

h) Hospital: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimoénio liquido em
imoéveis destinados a receber instalagdes hospitalares;

1) Hotel: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimoénio liquido em
imoveis destinados a atividades hoteleiras, incluindo unidades integrantes de flats
que tenham a mesma atividade.

Na figura 1, com base em um cenario a partir do ano de 2009, pode-se observar a
evolucdo dos nimeros de investidores que possuem posi¢ao em fundos imobilidrios com
custodia na B3. Fica evidente a busca do investidor por fontes alternativas de
investimentos, dado, principalmente, a mudanca do cenario da taxa bésica de juros no
Brasil, a estabilizacdo do cendrio doméstico e a seguranga dos 6rgaos reguladores do

mercado de capitais.
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Evolucdo do numero de investidores com posicdo em custédia
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Figura 1. Evolu¢ao do numero de investidores com posi¢ao em custddia.

Na figura 2 ¢ possivel verificar que, nos ultimos 4 anos, h& um aumento
importante na quantidade de total fundos imobiliarios registrados e listados na B3,
sugerindo desta forma que ha janelas de oportunidades na classe de ativos e que os mais
diversos setores enxergam e buscam alternativas na captagdo de recursos e
profissionalizacdo na gestdo de seus ativos. Tais informagdes corroboram o artigo de
Tauhata (2014, p. 1) sobre a influéncia na variacdo da taxa de juros sobre os FlIs: “em

uma avalia¢@o geral, quando os juros estdo em queda, hd uma procura por alternativas de

investimentos como os fundos imobiliarios”.
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Evolucdo anual do numero de Flis
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Figura 2. Quantidade de fundos imobiliarios registrados na B3.
2.3 O Setor de shopping centers no Brasil

O Brasil possui 577 shoppings centers espalhados por seu territdrio, o mercado
brasileiro conta com aproximadamente 16,6 milhdes de m? de area bruta locavel (ABL),
um aumento de 2,26% na comparagdo interanual de 2018 com 2017. Embora
significativos, quando comparados aos de outros paises, esses dados demonstram uma
defasagem do Brasil frente a razdo de area bruta locavel (ABL) e uma por¢ao fixa
populacional de cada nacdo. Atualmente, essa oferta no pais ¢ de 74 m? (ABL) a cada mil
habitantes, nimero menor do que em paises como Chile e Peru, respectivamente com
178m? e 79m? (ABL a cada mil habitantes).

Os fatores exogenos tais como indicadores de renda total e sua distribui¢do no
territorio nacional, que o mercado brasileiro ainda possui uma potencial lacuna para o
desenvolvimento do setor de varejo no longo prazo. Sdo esperadas 15 inauguragdes para
2020, o que vai aumentar o numero de empreendimentos em 4,3%, totalizando 592
shoppings ao final deste ano. Destaque para o Sudeste que concentra a maior quantidade
de shoppings (55,5% da ABL total), fato este que estd intimamente ligado a distribui¢do
de renda do pais. De todo modo, verificamos uma redu¢do marginal dessa taxa durante o
ano de 2016 (-2,4%), indicando que outros mercados também estdo no radar de
investidores do setor. (www.abrasce.com.br, recuperado em 15 setembro de 2020).

Na tabela 1 ¢ possivel observar a distribuicdo dos shopping centers no territorio

nacional. O destaque ¢ para a ampla concentracdo na regido Sudeste do Pais, com 300
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empreendimentos instalados e representando o dobro da somatodria individual das

unidades espalhadas pelas demais regides.

Tabela 1
Dados regionais do setor de Shopping Centers no Brasil

REGIAO N° DE SHOPPINGS % DO TOTAL ABL
Norte 26 4% 876.781
Nordeste 96 17% 3.039.471
Centro-Oeste 59 10% 1.450.499
Sudeste 300 52% 9.018.087
Sul 96 17% 2.373.099
TOTAL 577 100% 16.757.937

2.4 Evolucao do setor de shopping centers no Brasil

De acordo com a Associagdo Brasileira de Shopping Centers, e conforme
podemos observar na tabela 1, hd uma recorréncia do crescimento no setor desde 2008,
fato este que pode ser explicado pelo aumento significativo de varios indicadores como a
quantidade de shopping centers construidos a cada ano, empregos gerados e o trafego de
pessoas que utilizam o espago. Este crescimento pode ser explicado pela diversificagdo
que estes empreendimentos t€ém demonstrando ao longo dos anos na transformagao de
simples espagos comerciais em centros de conveniéncia.

O evento da pandemia do COVID-19 trouxe muitas incertezas para o setor, mas,
independentemente do acontecimento, ainda € nitida a necessidade e o comportamento
do consumidor Brasileiro na utilizagdo de grandes centros comerciais na aquisi¢ao de
bens e servicos bem como na utilizacdo do espago fisico como estrutura de lazer e
convivéncia social. Nao ha como deixar de lado a forte influéncia que a tecnologia vem
proporcionando nos ultimos anos através das compras online, entretanto o perfil do
consumidor mostra que, desde que sejam tomadas as devidas medidas de seguranca, os
consumidores estdo avidos para retomada da sua utilizacao.

Na tabela 2, pode-se observar, na série histérica desde 2008, o relevante
crescimento do numero de shopping centers disponiveis no Brasil, bem como, outras
variaveis que sao componentes importantes para analisarmos a complexidade do setor e
a dinamica que o consumo da populagdo pode interferir positiva ou negativamente nos

dados abaixo.



15

Tabela 2
Evolucio do setor de Shopping Centers no Brasil

N° de shoppings ABL (milhdes Faturamento (em

Ano Lojas . Empregos
centers de M?) bilh6es de RS ano)
2008 376 8,645 65.500 64,6 700.650
2009 392 9,081 70.500 74,00 707.166
2010 408 9,512 73.775 91,00 720.641
2011 430 10,344 80.192 108,2 775.383
2012 457 11,403 83.631 119,4 804.683
2013 495 12,940 86.271 129,2 843.254
2014 520 13,846 95.242 142,3 978.963
2015 538 14,680 98.201 151,5 990.126
2016 558 15,237 99.990 157,9 1.016.428
2017 571 15,581 102.300 167,7 1.029.367
2018 563 16.322 104.928 178,7 1.085.040
2019 577 16,750 105.592 193 1.102.171
3 Metodologia e Dados

Para a pesquisa foram coletados dados da B3, Economatica e da base ANBIMA
(Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais).

Conforme o tltimo relatorio de fundos imobilidrios emitido em maio de 2020 pela
B3, ha 275 fundos listados para negociagdo. Atualmente constam 25 fundos imobiliarios
listados na B3 cuja carteira € composta exclusivamente por empresas do setor de shopping
centers, entretanto foram excluidos da base os fundos que nao dispunham de informagdes
ou negociacao no periodo estipulado no qual foram selecionados 22 fundos para andlise
descritiva. Os dados foram coletados mensalmente, a partir de junho de 2008 até maio de
2020 totalizando 143 meses de observagdo. A pesquisa adotada tenta buscar uma
correlagdo entre as variaveis coletadas através de uma amostra de fundos imobiliarios
com enfoque setorial.

O periodo de analise compreende um momento importante na economia mundial
compreendendo pos crise do Mercado Imobiliario Americano (2008), pos-crise fiscal na
Europa (2012) e o inicio da Pandemia do COVID-19 (2020) trazendo restri¢ao ao crédito
e alta volatilidade para diversos ativos no mundo e no Brasil.

Esta pesquisa utiliza o conceito de vetores auto regressivos, que na pratica, tem
como objetivo examinar relagdes lineares entre cada variavel e os valores defasados dela

propria e de todas as demais variaveis.
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3.1 Descricao das variaveis

A taxa SELIC ¢ definida pelo Banco Central do Brasil, como a taxa média ajustada
dos financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia
(Selic) para titulos federais. Para fins de célculo da taxa, sdo considerados os
financiamentos diarios relativos as operagdes registradas e liquidadas no proprio Selic e
em sistemas operados por camaras ou prestadores de servigos de compensagdo e de
liquidacao (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999, com a alteracdo
introduzida pelo art. 1° da Circular n°® 3.119, de 18 de abril de 2002). E um instrumento
importante de Politica Monetaria utilizada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM)
na conduc¢ao dos juros basicos do Pais.

O IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo) é medido mensalmente pelo
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). Fo criado para refletir o custo de
vida de familias com renda mensal entre 1 e 40 salarios minimos de, qualquer que seja a
fonte, residentes na regides metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Porto Alegre, Salvador, Recife, Fortaleza, Belém e Vitoria, além dos municipios de
Goiania, Campo Grande, Rio Branco, Sao Luis, Aracaju e de Brasilia. E um indicador
usado pelo Banco Central do Brasil como medidor da inflac¢do oficial do Pais.

O IMOB (indice Imobiliario) é o resultado de uma carteira teérica de ativos,
elaborada de acordo com os critérios estabelecidos nesta metodologia. O objetivo do
IMOB ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores da atividade imobilidria compreendidos
por exploracdo de imdveis e construcdo civil. O IMOB ¢é composto pelas agdes e units
exclusivamente de acdes de companhias listadas na BM&FBOVESPA.

O IDIV (Indice de Dividendos) foi criado em 2005 com o objetivo em refletir o
desempenho médio das cotagdes dos ativos que se destacaram em termos de remuneragao
dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre capital proprio. E atualizado
trimestralmente e pode sofrer alteragdes tanto na sua composicao quanto no peso de cada

acdo dentro do indice.

3.2 Estatisticas descritivas

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas (média, mediana, desvio padrao,
minimo, maximo) das varidveis. O objetivo desta andlise ¢ avaliar a evolucdo dos

indicadores no periodo da pesquisa e analisar seu comportamento.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas para as variaveis analisadas — 2008 a 2020
Meédia Mediana D.P. Min Max
Ret FIIs 0.003584 0.002959 0.02595 -0.2282 0.1141
Ret SELIC 0,007864 0.008023 0.002241 0.002849 0.01215
Ret TPCA 0.004493 0.0043 0.003055 -0.0031 0.0132
Ret IDIV 0.006713 0.006924 0.06644 -0.2553 0.206
Ret IMOB 0.004525 0.001406 0.1059 -0.4127 0.5382

Pelos resultados obtidos na estatistica descritiva podemos observar que o desvio
padrdo das variaveis Ret FlIs, RET IDIV e RET IMOB foram bem superiores a média
demonstrando uma elevada variabilidade dos dados. O desvio padrao do Ret IMOB
apresenta variagao bem superior aos seus pares em virtude da volatilidade e caracteristicas
do indicador. Para Ret SELIC e Ret IPCA ha uma homogeneidade maior dos dados

mostrando menor intensidade no desvio padrao.

3.3 Comportamento das variaveis

Os graficos abaixo tém como finalidade mostrar de forma visual o comportamento
de cada uma das varidveis analisadas em relacdo ao comportamento da variavel Ret FIIs

(variavel dependente) como andlise preliminar do estudo.
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Em uma andlise inicial, podemos identificar que nenhuma das variaveis (SELIC,

IPCA, IDIV e IMOB) apresentou comportamento semelhante a variavel retorno dos FIIs.

Tal falto, inicialmente demonstra, que ¢ baixa a correlacdo entre elas, entretanto quando

analisamos as variaveis IDIV e IMOB no ano de 2020, observamos uma tendéncia muito

similar ao comportamento dos FlIs. A descoberta, em fevereiro de 2020, de um novo

virus, impondo restricdes de magnitudes imprevisiveis a populagdo mundial, com queda

do preco dos ativos, restri¢des a circulacdo de pessoas, fechamento de Shopping Centers,

apontam que os indices ligados aos mercados acionarios sofreram simetricamente ao FIIs.

Tabela 4
Correlacio dos fundos imobiliarios

ABCP11 BPML11 PQDP11 FLRP11 FIGS11 GSFI11 ATSAll HPDP11 HGBS11 HMOCI SHPHII HSML11 MALL11 RBGS11 SCPF11 JRDM11 FVPQI1 FIVN11 VISC11 VSHOIl WPLZ11 XPML11

ABCP11 1

BPML1 0282 1

PQDP11 033 1

FLRP11 0, 0226 1

FIGS11 0415 0318 1

GSFII1 0455 0217 0444 1

ATSAl X 0095 002 0212 0277 1

HPDP11 3 .88 0355 0223 039 0528 -0.0%0 1

HGBS11 032 0380 0487 028 0333 0332 0.12 0384 1

HMOC 0.195 0695 0155 0152 0177 0421 0151 0584 0196 1

SHPH11 0.145 0240 0267 0077 0188 018 0028 0230 0238 Q172 1

HSML11 0337 0759 0425 0311 0541 078 0096 0823 0390 0578 0224 1

MAILLL 0300 0736 0458 034 0531 0775 0071 0774 0384 Q566 0211 0507 1

RBGS11 0383 0400 0583 0367 0550 047 0158 0399 0413 0255 0306 0537 0535 1

SCPF11 0,207 0569 0375 0.1% 0401 05% 0145 0582 0330 0455 0155 0,501 03544 0415 1

JRDM 11 0405 0544 0509 0408 0469 0536 0137 0567 0493 Q465 0254 0.675 0684 0577 0387 1

F\PQI 0,071 0483 0343 018 0350 0496 0062 0467 0217 0474 0155 0545 0498 0326 0501 0352 1

FIVN11 0,137 0228 0212 0017 0221 0312 013§ 0181 0200 Q107 0036 0269 0190 0171 04 0170 Q263 1

VisQl 0261 0.62 0421 0215 0480 057 0040 0703 0412 0504 0190 0.697 0760 0492 0631 0509 Q516 029 1

VSHO11 0315 0771 0445 0311 0514 0802 0112 0820 039 0567 0227 0982 0918 0545 0835 0658 Q5348 0316 0710 1

WPLZ11 0226 023 0235 0253 0177 0105 0051 0229 0366 Q176 0287 0232 0227 0339 0101 0408 Q045 0005 0291 0217

XPMLIL 0308 0.7. 0416 0209 0521 068 0131 0769 0456 Q&8 0214 0,836 0794 0514 0561 0601 Q450 0272 0827 0821 03! 1
Nota-se, de uma forma geral, que a correlagdo entre os fundos imobiliarios

lastreados em shopping centers ¢ baixa. Somente em alguns casos especificos podemos
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observar uma relevancia significativa nesta relagdo. Tal fato pode fazer sentido quando
analisamos que ha fatores importantes para esta ocorréncia como localizag¢do, tamanho
da cidade, publico, fluxo de pessoas e faixa etdria dos consumidores. A informag¢do da
baixa correlacdo entre os ativos imobilidrios ¢ relevante e serve como base para que
gestores de carteiras as utilizem como diversificagao de portfolio.

Tabela 5
Correlacao das variaveis

Ret_FIIs Ret SELIC Ret IPCA Ret IDIV Ret IMOB
Ret FIIs 1
Ret_SELIC 0,115732338 1
Ret_IPCA -0,036884446 0.226768093 1
Ret IDIV 0,172259904  -0,050567457  -0,103474761 1
Ret_IMOB 0.165822868  -0.064847776  -0,043362093 0.702968226 1

Analisando a tabela 4 nota-se que as variaveis independentes tém baixa
correlagdo. A varidveis Ret SELIC, Ret IDIV e RET IMOB apresentam uma baixa
correlagdo com o Ret FlIs, enquanto o RET IPCA apresenta uma modesta relagao linear
inversa, ou seja, quando uma das variaveis aumenta a outra diminui, frente ao Ret FIIs.

De acordo com Linneman (2004), existe uma assimetria intrinseca sobre as
informagdes do potencial de cada imovel e assim de cada investimento, o que permitiria,
em tese, um desempenho superior para um gestor especializado.

Mugnaini et al. (2008), ao analisarem o desempenho de sete fundos imobiliérios,
no periodo de janeiro de 2003 a agosto de 2005, constataram que a performance dos
fundos foi inferior aos indices de mercado e outras classes de ativos, superando por pouco

a poupanga e a inflagao.



Tabela 6

Descricao dos Fundos Imobiliarios lastreados em Shopping Centers

Razao Social Fundo Codigo
FDO INV IMOB GRAND PLAZA SHOPPING FIIl ABCIMOB ABCP
HEDGE A TRIUM SHOPPING SA NTO ANDRE FDO INV IMOB FII HATRIUM ATSA
FDO INVIMOB BTGPACTUAL SHOPPINGS FII BTG SHOP BPML
FDO INVIMOB GENERAL SHOPPINGA TIVO E RENDA -FII FII GEN SHOP FIGS
FDO INV IMOB VIDA NOVA -FII FII VIDANOVA FIVN
FDO INV IMOB - FII FLORIPA SHOPPING FII FLORIPA FLRP
FDO INVIMOB VIA PARQUE SHOPPING - FII FII VPARQUE FVPQ
GENERAL SHOP E OUTLETS DO BRA SIL FDO INVIMOB - FI FII GENERAL GSFI
HEDGE BRA SIL SHOPPING FDO INV IMOB FII HEDGEBS HGBS
HEDGE SHOPPING PRAGCA DA MOGA FDO INV IMOB FI HEDMOCA HMOC
HEDGE SHOPPING PA RQUE DOM PEDRO FDO. DE INV. IMOB. FII HEDGE RE HPDP
HSIMALL FDO INV IMOB FIIHSIMALL HSML
FDO INVIMOB - FII SHOPPING JARDIM SUL FII SHOPJSUL JRDM
MALLS BRA SIL PLURAL FDO INV IMOB FII MALLS BP MALL
FDO INVIMOB - FII PARQUE D. PEDRO SHOPPING CENTER FII D PEDRO PQDP
RB CAPITAL GENERA L SHOP SULA CAP FDO INV IMOB - FII FIIRBGSBI RBGS
FDO INV IMOB SCP FII SCP SCPF
FDO INV IMOB SHOPPING PATIO HIGGENOPOLIS FII HIGENOP SHPH
VINCI SHOPPING CENTERS FDO INVEST IMOB -FII FII VINCI SC VISC
FDO INV IMOB VOT ORANTIM SHOPPING FII VOT SHOP VSHO
SHOPPINGWEST PLAZA FDO INV IMOB FIIW PLAZA WPLZ
XPMALLS FDO INVIMOB FII FII XPMALLS XPML

A tabela 6 apresenta a relagao dos 22 fundos imobilidrios lastreados em Shopping

Centers disponiveis no mercado Brasileiro com liquidez e negociagdo ativa na B3 no

periodo analisado com seu respectivo codigo de negociagao.

3.4 Desenvolvimento das hipoteses

Conforme Yunus (2012) ndo devemos investir apenas em um ativo, mas sim numa
carteira de ativos de modo a diversificar o risco. De acordo com Calado et al. (2001) os

fundos de investimentos imobiliarios apresentam uma maior rentabilidade e proporciona

o investidor a um maior retorno.

As variaveis empregadas no estudo sdo:
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a) Retorno da variacdo mensal de uma carteira hipotética de fundos de
investimentos imobilidrios lastreados em Shopping Centers com registro e
movimenta¢do na B3;

b) ataxa de juros (SELIC);

¢) o indice mensal de inflacdo no Brasil (IPCA);

d) o indice mensal da carteira tedrica de dividendos (IDIV);

e) 0 indice mensal da carteira tedrica imobiliario (IMOB).

O proposito deste trabalho, como comentado anteriormente, € verificar a eventual
relacdo do retorno dos fundos imobilidrios lastreados em Shopping Centers frente a
varidveis macro e microeconomicas. Sendo assim, ¢ importante formularmos a pergunta
objetiva para esta finalidade.

Como ¢ o comportamento do retorno dos fundos imobiliarios lastreados em
Shopping Centers mediante as varidveis macro € microeconomicas?

Hipotese 1 (H1)

HO: Variagdes na taxa Selic ndo sdo correlacionadas com retorno dos fundos
imobiliarios.

H1: Variagdes na taxa Selic sdo correlacionadas com retorno dos fundos
imobilidrios.

Hipotese 2 (H2)

HO: Variagdes no indice IPCA nao sdo correlacionados com o retorno dos fundos
imobilidrios.

H1: Variagdes no indice IPCA sdo correlacionadas com o retorno dos fundos
imobiliarios.

Hipotese 3 (H3)

HO: Variagdes no indice de dividendos nao sdo correlacionados com o retorno dos
fundos imobiliarios

H1: Variagdes no indice de dividendos sdo correlacionados com o retorno dos
fundos imobiliarios.

Hipotese 4 (H4)

HO: Varidveis no indice imobiliario ndo sdo correlacionados com o retorno dos
fundos imobilidrios atrelados a shopping centers.

H1: Variagées no indice imobiliarios sao correlacionados com o retorno dos

fundos imobilidrios atrelados a shopping centers.
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4 Resultados
4.1 Graficos das series temporais

Os graficos das series temporais das variaveis FllIs, SELIC, IPCA, IDIV e IMOB
tem a finalidade em mostrar de forma visual a tendéncia das series ao longo do tempo,
entretanto, somente o teste de raiz unitaria pode comprovar a efetividade da
estacionaridade da serie, seja a nivel ou em sua primeira defasagem, preceito basico para
utilizagdo do modelo de vetores auto regressivos (VAR)
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Figura 1. Comportamento das series temporais

2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018

4.2 Teste de raiz unitaria

Nos modelos de series temporais em econometria, a unidade de raiz ¢ uma
caracteristica dos processos que evoluem ao longo tempo e que podem causar problemas
na inferéncia estatistica se nao for tratada de forma correta.

Em analises econométricas o primeiro passo a ser feito ¢ verificar a ordem de
integragdo das series de tempo. A possibilidade em estimar um modelo de regressao
somente serd possivel se as series analisadas forem estaciondrias., i.e., integradas de
ordem zero 1(O), ou forem integradas de mesma ordem, i.e., forem I(D). A ordem de
integragdo, portanto, representa o numero de vezes que uma serie necessita ser
diferenciada para que se torne uma serie estacionaria. (Groppo, 2004)

Pimenta (2000) assegura que o uso adequado de um método autorregressivo
demanda que as series temporais sejam estacionarias, o que constitui que a média, a
variancia e a fungdo de auto covariancia (ou autocorrelagdo) dos dados nao se modificam
ao longo do tempo.

Para mensuramos a eficacia deste trabalho, utilizaremos o teste de Dickey e Fuller
aumentado (ADF) para avaliar a estacionaridade das series. O modelo pode ser definido

como.
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yT = u+ pyt—1 + €

Onde p e p sdo pardmetros e €T ¢ um ruido branco. O y ¢ uma serie estacionaria se -
1<p<l1. Se p=1, y ¢ uma serie ndo estacionaria.

Tabela 7
Teste de raiz unitaria

FIIs SELIC IPCA IDIV IMOB
Nivel primeira d.iferenc;a primeira d.iferenga Nivel primeira d.iferenqa
da variavél da variavél da variavél
sem constante
Defasagens 5 11 7 13 10
Estatistica de teste -3,99468 -2,69442 -8,24912 -3,16731 -7,82229
p-valor assintotico 6,62E-05 0,006843 1,04E-14 0,001505 1,38E-13
p-valor - variavel dependente 0,0129** 0,0012%** 0,0084%** 0,0058%** 0,0027%**
com constante
Defasagens 5 11 7 13 10
Estatistica de teste -4,77033 -2,71184 -8,22944 -3,53355 -7,77289
p-valor assintotico 5,88E-05 0,07194 1,05E-13 0,007194 2,29E-12
p-valor - variavel dependente 0,0582* 0,0014%*** 0,0083*** 0,0038*** 0,0030%**

Os resultados apresentados na tabela 7, mostram os testes sem constante € com
constante, e que as variaveis FlIs e IDIV testadas a nivel ndo apresentaram raiz unitéria
quando analisadas pelo teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), entretanto as variaveis
SELIC, IPCA e IMOB apresentaram raiz unitaria € houve a necessidade em testar na
primeira diferenca da variavel. Através do p-valor pode-se verificar e concluir que a nivel
a variavel FIIs apresentou 5% de significancia sem constante e 10% com constante e as
demais variaveis (SELIC, IPCA, IDIV e IMOB) apresentaram nivel de significincia a 1%

no teste sem constante e com constante rejeitando a hipdtese nula.

4.3 Numero de defasagens

O nimero de defasagens foi verificado pelos critérios de AIC (Akaike Information
Criterion), SBC (Schwarz Bayesian Criterion) ¢ HQC (Hannan-Quinn), utilizando o
software Gretl onde foi observado as diferentes defasagens. O melhor ajuste foi

encontrado com 6 defasagens pelos critérios de AIC e HQC.
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Tabela 8
Teste do numero de defasagens
Defasagens Log.1 p(LR) AIC BIC HQC

1 301,97211 -4,384772 -4,255649 -4,3323
2 304,2907 0,03129 -4,404307 -4,253663 -4,343089
3 324,18819 0 -4,684269 -4,512105 -4,614307
4 325,3978 0,11985 -4,687375 -4,49369 -4,608667
5 329,11684 0,00639 -4,727657 -4,512451% -4,640203
6 331,14191 0,04417 -4,742843% -4,506117 -4,646644*
7 331,34702 0,52186 -4,731067 -4,47282 -4,626123
8 331,34702 0,29774 -4,724284 -4,444517 -4,610594

Nota: Os asteriscos na tabela acima indicam os melhores (isto €, os minimos) valores dos respectivos
critérios de informagdo. AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério
de Hannan-Quinn. Fonte: Software Gretl, tabela elaborada pelo autor.

4.4 Auto regressao vetorial

A metodologia econométrica utilizada para auferirmos o fendmeno de causa e
efeito entre as variaveis macro e microecondmicas € o retorno da carteira hipotética dos
fundos imobilidrios lastreados em shopping centers sera o modelo de autorregressao
vetorial (VAR). Os modelos de auto regressdo vetorial tem sido largamente utilizado na
andlise de eventos macroecondmicos, aparecendo como uma alternativa aos modelos de
equagoes simultaneas.

Gujarati (2000) menciona que o modelo VAR ¢ uma técnica simples pois nao ¢
necessario se atentar em definir quais variaveis sao afetadas por razdo ou motivo interno
(enddgenas) e quais sdo influenciadas por fatores externos (exdgenas).

Groppo (2004) menciona que a técnica tem como caracteristica o tratamento
simétrico as varidveis e que sdo os modelos aleatorios que apenas utilizam-se das
simetrias e padrdes passados de dados histdricos como base para previsao.

A formula matematica do VAR pode ser definida como:

:"‘:f = Ail + A]_"“:f_] + =e + r‘q._ll:u_-"‘:f—_ll:- + BHZ] + B] Ef_] + =e + B})Zf-ll:- + f'f
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4.5 Modelo VAR

Tabela 9
Estimativa do modelo VAR

Sistema VAR, grau de defasagem 6

Equagdo 1:Ret FlIs

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 0,000794327 0,00399 0,1991 0,8425
Ret_FlIs_1 0,309512 0,108896 2,842 0,0052 o
Ret FllIs 2 0,219775 0,0962862 2,283 0,0241 ok
Ret_FlIlIs_3 —0,887105 0,130632 —6,791 4,02E-10  ***
Ret FlIs 4 0,313772 0,149028 2,105 0,0373 *K
Ret FIIs 5 —0,463121 0,151073 —-3,066 0,0027 HoHE
Ret FIIs 6 0,282954 0,163323 1,732 0,0857 *
d_Ret_SELIC -3,80295 2,25827 -1,684 0,0947 *
d Ret IPCA —0,348998 0,723816 —0,4822 0,6305
d_Ret IMOB 0,0194015 0,016381 1,184 0,2385
Ret_IDIV —0,0203175 0,0393004 —0,5170 0,6061
R-quadrado 0,393574
R-quadrado ajustado 0,340208
P-valor(F) 1,25E-09
Durbin-Watson 1,997809

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de Ret FllIs F(6, 125) = 12,477 [0,0000]

Todas as variaveis, defasagem 6 F(1, 125)= 3,0015 [0,0857]

Através da metodologia econométrica de séries temporais foi modelado o
comportamento do Retorno dos fundos imobilidrios lastreados em Shopping Centers em
relacdo as variaveis SELIC, IPCA, IMOB e IDIV. Antes do teste de modelagem, foi
elaborado o teste de raiz unitaria para checar a estacionaridade da série e a quantidade de

defasagens necessarias ao modelo.



28

As variaveis SELIC, IPCA e IMOB precisaram ser utilizadas em sua primeira
defasagem para adequacdo e viabilidade na analise do modelo.

O resultado obtido aponta que a SELIC, como variavel explicativa do modelo,
aponta um nivel de significancia a 10% na varidvel dependente Ret Flls, ou seja, o
retorno da carteira hipotética de fundos imobilidrios lastreados em shopping centers ¢
parcialmente explicado pela taxa de juros. As demais varidveis explicativas ndo

apresentaram nivel de significancia que fizesse jus ao comportamento da variavel.

5 Conclusao

Os fundos de investimentos imobiliarios sdo instrumentos de investimentos
definidos como um produto hibrido por constituirem parte de sua remuneragdo como fixa,
através dos pagamentos mensais oriundos de contratos de aluguéis, e parte variavel, pois
suas cotas sdao negociadas na B3, e tem como base, entre outros fatores, a lei da oferta e
demanda na variac¢do do prego diario do ativo.

Em junho de 1993, através da Lei 8.668 foi introduzido o ordenamento juridico
para a criagdo dos FlIs, bem como a competéncia da Comissao de Valores Mobiliarios
para disciplinar, autorizar, fiscalizar o funcionamento e Administracdo deste segmento.

Em setembro de 2012, a antiga BMF Bovespa, atual B3, criou o IFIX (fndice de
fundos de investimentos imobilidrios), sendo o primeiro indice com a finalidade em
refletir o desempenho médio das cotacdes dos fundos imobiliarios negociados nos
mercados de bolsa e de balcao organizado da B3.

O tamanho do mercado de fundos imobilidrios no Brasil ainda ¢ incipiente
comparado a mercados internacionais, neste caso, podemos citar o norte-americano como
exemplo de resultados positivos para captadores de recursos e investidores. Essa frente
tem aberto espago para o mercado local desenvolver estratégias e criar oportunidades de
longo prazo para diversos agentes de mercado.

O objetivo deste trabalho foi setorizar uma classe especifica de ativos, neste caso,
FIIs lastrados em Shopping Centers, e verificar seu efeito através do modelo de vetores
autorregressivos frente a variaveis macro € microecondmicas.

Os resultados obtidos mostram que a variavel dependente Ret FIIs apresenta nivel
de significancia a 1% na sua propria defasagem em Ret FIIs 1, Ret FIIs 3 e Ret FlIs 5,
5% em Ret FlIIs 2 e Ret FIIs 4, ¢ 10% em RetFlIIs 6.

A variavel dependente, Ret FIIs, apresentou nivel de significancia a 10% com a

variavel analisada SELIC. Para as variaveis IPCA, IMOB e IDIV nio houve nivel de
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significancia que justificasse interferéncia no resultado desta sele¢do especifica de FllIs,
portanto alteragdes destas varidveis ndo impactaram o retorno dos fundos imobiliarios
lastreados em Shopping Centers no periodo analisado. Tal observagao pode servir como
parametro na adocao de diversificacdo de carteiras dos investidores.

Diniz (2014) sinalizou que o pre¢o dos fundos continua sendo fortemente
influenciado pelas variagdes das taxas de juros do mercado, ao contrario dos Estados
Unidos, onde o resultado operacional ¢ a principal alavanca de rentabilidade.

O resultado diverge de pesquisas internacionais sobre o tema, que apresentaram
resultados nao significantes quando utilizaram taxa de juros como uma das varidveis para
analise, mas corrobora pesquisa nacional de Steffen (2015) que abrangeu o periodo de
2011 e 2015 demonstrando nivel de significancia dos FllIs lastreados em Shopping
Centers com esta variavel.

Vale ressaltar que a pesquisa abrange dois periodos sensiveis e desafiadores para
a economia mundial, o ano de 2008, auge da crise no mercado Imobilidrio Americano
(Crise subprime) e o inicio da Pandemia do novo corona virus (COVID-19), sendo este
ultimo de grande impacto como pode ser observado no grafico de comportamento das
variaveis.

Estudos mostram que alta volatilidade do mercado influenciam o comportamento
dos investidores na busca de ativos mais seguros na prote¢ao de seu patrimonio, portanto,
uma analise futura poderia verificar como sera o comportamento dos Flls em um mercado

mais maduro e estavel.
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