162 Conferéncia Internacional
da LARES

Sao Paulo - Brasil
29 e 30 de setembro de 2016

ES

Latin American
Real Estate Society

ANALISE DOS FATORES QUE PODEM IMPACTAR OS VALORES DE
TRANSACOES DAS COTAS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - FlI

Renato Silva Covanzi', Paola Torneri Porto 2

! Poli Integra — MBA Real Estate Economia Setorial e Mercados, renato.covanzi@globo.com
?Profa. Dra. do Niicleo de Real Estate da Escola Politécnica da USP, paolatrn@usp.br

RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliario — FIIs foram criados no Brasil em 1993. Durante os anos de 1993
a 2010, foram elaboradas diversas leis e instrugdes que contribuiram para seu desenvolvimento e
amadurecimento, mas ndo fizeram com que este mercado apresentasse crescimento significativo,
atingindo o ntimero de 101 FII e Patrimonio Liquido de R$ 8.321 milhdes num periodo de dezessete anos.
A partir do ano de 2010 a demanda por investimento em FIIs cresceu de modo significativo atingindo em
2015 o numero de 261 FII e Patrimonio Liquido de R$ 61.703 milhdes. Este artigo pretende analisar
quais os fatores que podem impactar os valores de transacdes das cotas dos fundos de investimento
imobiliario, sejam eles macroecondmicos ou proprios dos ativos que servem como lastro para estas
operacdes. Deste modo, foi avaliada a correlagdo do indicador dos Fundos de Investimentos Imobiliarios
(IFIX) e indicadores macroecondmicos, e também foi elaborado um estudo de caso com base no Fundo
de Investimento Imobilidrio Ourinvest, para andlise da influéncia dos fatores préprios do ativo, que é
lastro deste fundo, na precificagdo das cotas. Como conclusdo, observou-se que, dentre os indicadores
analisados, as taxas de juros possuem significativa correlacdo com o IFIX e que podem influenciar o
investidor no momento de precificacdo das cotas de fundos de investimento imobiliarios.

Palavras-chave: Fatores Macroeconémicos, Taxa Selic, IFIX; Fundos de Investimento Imobiliario — FII.

ABSTRACT

Real Estate Investment Funds (FII) were created in Brazil in 1993. During the period from 1993 to 2010,
several laws and instructions were prepared, contributing for their development and maturation, but did
not cause this market showed significant growth, reaching the number of 101 founds and Shareholders'
Equity of R$ 8,321 million over a period of seventeen years. From the year 2010 the demand for founds
investment grew significantly in 2015 reaching the number of 261 founds and Shareholders' Equity of R$
61,703 million. This article aims to analyze the factors that may impact the transaction value of the shares
of real estate investment funds, whether macroeconomic or own the assets that serve as collateral for
these transactions. Thus, it evaluated the correlation indicator of Real Estate Investment Funds (IFIX) and
macroeconomic indicators, and has also prepared a case study based on the Real Estate Investment Fund
Ourinvest for analysis of the influence of specific factors of the asset, which is ballast of this fund, the
pricing of the shares. In conclusion, it was observed that among the analyzed indicators, interest rates
have a significant correlation with the IFIX and that can influence the investor at the time of pricing of
fund shares.

Keywords: Macroeconomic Factors , Selic Rate, IFIX, Real Estate Investment Funds (FII).
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1. INTRODUCAO

A Lei Federal N° 8.668, de 1.993, instituiu os primeiros Fundos de Investimento Imobiliario (FII)
do Brasil, regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), instrugdo N° 205 e 206
de 1.994.

Criados sob forma de condominio fechado, os Fundos de Investimentos Imobiliarios funcionam
como uma comunhdo de recursos captados por meio de sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios destinados a aplicacao em empreendimentos imobilidrios.

O objetivo dos FIIs é captar recursos para investimento em empreendimentos do setor
imobiliario. Com a instru¢do da CVM de 1.994 os investimentos eram restritos a imoveis prontos
ou em construcao. A instrucdo mais recente, N° 472 de outubro de 2010, apresenta uma
diversificacdo das opcdes de investimentos, tais como: investimento em titulos de renda fixa e
variavel desde que os emissores exercam atividades permitidas aos FII, em titulos de divida
privada com lastro imobilidrio, nos Certificados de Potencial Adicional de Construcao
(CEPAC:S), cotas de outros FII, Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), Letras de Crédito
Imobiliario (LCIs) e Letras Hipotecarias (LHs).

A partir do inicio do ano de 2010 o nimero de FIIs tem aumentado significativamente assim
como o nimero de transacoes de cotas. Conforme informagoes publicadas pela BM&F Bovespa
(BVMF) em seu Boletim do Mercado Imobilidrio’ o niimero de Fundos Registrados na BVMF
em 2009 era de apenas 31, passando para 124 em agosto de 2014 e o nimero de registros na
CVM ¢ ainda maior, 89 em 2009 e 241 até agosto de 2014.

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo do nimero de investidores dos anos de 2009 a 2015 e também
indica a flutuacdo da taxa Selic neste periodo.

Grafico 1 - Numero de Investidores e Taxa Selic
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Fonte: Adaptado de BM&F Bovespa® (2015)

1 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/fundos-listados/boletim-mensal-fundos-imobiliarios.aspx?
idioma=pt-br, acesso em: maio/2015

2 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/fundos-listados/boletim-mensal-fundos-imobiliarios.aspx?
idioma=pt-br>. Acesso em: maio/2015
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A curva de numero de investidores apresentado no Grafico 1, mostra que o investimento em FII
tem atraido muitas pessoas fisicas, juridicas e também outros FII que compdem sua carteira com
cotas de FII. Verifica-se que entre os anos de 2012 e 2013 houve uma grande alta no ntimero de
investidores, que pode ter ocorrido em funcdo da queda da taxa de juros que tornou o
investimento em FII mais atrativo.

1.1. Objetivo

O objetivo deste artigo é apresentar uma analise dos principais fatores que podem influenciar a
precificacdo do investidor no momento de compra ou venda de cotas de FIIs, pretendendo
descrever quais sdo os principais indicadores e de que forma podem induzir o investidor no
momento da precificacdo das cotas.

1.2. Metodologia

A andlise foi elaborada por meio de conceituacdo e apresentacdo dos dados histéricos dos
indicadores macroeconémicos da economia brasileira que podem influenciar no valor das cotas
de um FII.

A andlise da influéncia dos fatores macroeconomicos no valor das cotas dos FIIs foi elaborada
por meio de calculos de correlacdo entre os dados histéricos do Indice dos Fundos Imobilidrios —
IFIX, que € o indice utilizado para medir o desempenho dos FIIs, com os dados histéricos dos
fatores macroeconémicos [Taxa de Juros (Selic), PIB e Taxa de Inflacao (IPCA)].

Foi elaborado um estudo de caso com base no Fundo de Investimento Imobiliario Ourinvest,
com o objetivo de analisar a variacdo dos valores de negociacdo de um FII especifico,
analisando-se se existe descolamento do comportamento especifico dos valores de transagoes das
cotas do Ourinvest FII com o IFIX, com o objetivo de avaliar se este segue o comportamento
médio dos demais fundos imobilidrios, sugerindo portanto a relevancia dos fatores
macroecondmicos, ou se ha fatores especificos do ativo que influem na flutuacdo dos valores das
cotas deste fundo em analise.

A andlise dos fatores proprios dos ativos foi elaborada considerando o comportamento dos
valores de transacdo das cotas, em relacdo a renda que os empreendimentos que compdem o FII
podem gerar.

2. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento Imobilidrio foram elaborados tomando-se como referéncia os REITs
(Real Estate Investment Trusts). Rocha Lima (2001, p. 3) descreve que esse instrumento, visava
incluir potenciais pequenos investidores de forma que tivessem acesso a vantagens viaveis

somente para aqueles com grande capacidade de investimento, incluindo:
[i] - diversificacdo do risco, através de grande diversificacdo do investimento, o que
pode ser garantido através da aglutinacdo de capitais; [ii] - oportunidade de se valer dos
beneficios de consultoria profissional; [iii] - e a possibilidade de capitalizar projetos que
individualmente os investidores ndo teriam capacidade de fazer.

No Brasil os FIIs sdo geridos por entidades independentes, obrigatoriamente por uma instituicao
financeira, ndo possuindo personalidade juridica como as corporacdes. Com este formato os FIIs
representam a divisao de empreendimentos de base imobilidria para um conjunto de investidores
e ndo formam um agente ativo de mercado.

Conforme Rocha Lima (2011), os FIIs atualmente sao usados como um veiculo para partilhar o
investimento em um imo6vel ou um pequeno conjunto de iméveis, diferentemente dos REITs que
funcionam como um aglutinador de poupanga e fomentador do mercado de imdveis comerciais.
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Rocha Lima (2011, p. 6) cita que ndao ha um indicador que mostre quanto de poupanca esta
internada em imodveis no Brasil, “mas é razoavel admitir que esta capacidade de investimento
seria aproveitada de forma mais adequada se estivesse internada em grandes FIIs, entregando aos
investidores rendas mais sadias e menores problemas de gestao”.

Segundo o autor os REITs possuem grandes portfolios que sdao formados por um conjunto de
propriedades com foco em um segmento de mercado (hotéis, escritorios, shopping-centers), de
modo que distor¢des individuais de cada empreendimento possam ser diluidas no conjunto,
mantendo a seguranca do investidor em uma geracao de renda mensal equilibrada. No Brasil,
diversos originadores de FIIs tém optado por usar o instrumento para criar oportunidade para que
pequenos e médios investidores tenham acesso a aplicacdo de recursos em imoéveis de maior
porte superando a baixa qualidade de investimentos em pequenos imdveis de escritorios.

2.1. IFIX - indice dos Fundos de Investimentos Imobiliario

Segundo a BM&F Bovespa (2015, p. 2) o Indice dos Fundos de Investimento Imobilidrio - IFIX
“é o resultado de uma carteira teérica de ativos”, seu objetivo é ser o indicador da performance
das cotagoes dos FII negociados em bolsa de valores e balcao organizado da BM&F Bovespa.

O IFIX é um indice de retorno total, que conforme a BM&F Bovespa (2014, p. 2):

E um indicador que procura refletir ndo apenas as variacdes nos precos dos ativos integrantes do
indice no tempo, mas também o impacto que a distribuicio de proventos por parte das

companhias emissoras desses ativos teria no retorno do indice.
. Sdo incorporados, na carteira do indice, os valores referentes a:

dividendos;
juros sobre capital proprio e rendimentos (pelo valor liquido de impostos);
direitos de subscri¢do (preco com direito descontado preco ex-teérico)
valor de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos originalmente
possuidos;

o valor de quaisquer direitos de subscricio de ativos diferentes dos ativos

originalmente possuidos

. Sdo mantidos na carteira do indice os ativos recebidos a titulo de bonificagdo ou
desdobramento.
. Sdo incorporados na carteira os ativos, na mesma espécie e classe, decorrentes
de subscri¢des consideradas economicamente vantajosas para os investidores.
. Apés o encerramento do ultimo pregao “com-direto”, o provento, em dinheiro, é
incorporado em todos os demais ativos integrantes da carteira, na proporcdo de suas
respectivas participagoes.
O valor total da carteira é recalculado utilizando-se o preco “ex-teérico” do ativo que
distribuiu o provento e o redutor é alterado de forma que o valor do indice mantenha-se
constante.

O IFIX é composto por cotas de FIIs listados na BM&F Bovespa e os critérios de Inclusdo,
Exclusdo e de Ponderacao, sao:

o © O O

Critérios de Inclusao
Compoem o IFIX, as cotas dos FIIs que atendem cumulativamente os critérios abaixo, descritos
conforme a BM&F Bovespa (2014, p. 2):

1. estarem classificadas 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 99% (noventa e nove por cento) do somatorio total desses
indicadores.

2. ter presenca em pregdo de 60% (sessenta por cento) no periodo de vigéncia das
3 (trés) carteiras anteriores.

3. ndo ser classificadas como “Penny Stock”*.

3 Ativos Elegiveis sdo as cotas de FII listados nos mercados de bolsa de balcao organizado da BM&F Bovespa.
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4. Um ativo que seja objeto de Oferta Piblica realizada durante o periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel, mesmo sem
estar listado todo o periodo, desde que:
a) a Oferta Puablica de distribuicdio de cotas tenha sido realizada antes do
rebalanceamento anterior;
b) possua 60% (sessenta por cento) de presenca desde seu inicio de negociagdo;
¢) atenda cumulativamente aos critérios 1 e 3.

A BM&F Bovespa (2014) apresenta a seguinte equacao para o calculo do indice de

negociabilidade:
2

Va
v

P
£,

i=1
p

L=

Onde:

IN = Indice de negociabilidade

na = Nimero de negbcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao)

N = namero total de negdcios no mercado a vista da BM&F Bovespa (lote-padrao)

Va = volume financeiro gerado pelos neg6cios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao)
V = volume financeiro total do mercado a vista da BM&F Bovespa (lote-padrao)

P = nimero total de pregdes no periodo

Critérios de Exclusao
Sao excluidas da carteira as cotas dos FIIs que:
1. deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo acima indicados;

2. durante a vigéncia da carteira forem objeto de resgate total pelo fundo emissor.
(BM&F BOVESPA, 2014, p. 2)

Critérios de Ponderagao
No IFIX, os ativos sdo ponderados pelo valor de mercado da totalidade das cotas
emitidas pelo Fundo Imobilidrio.
Ressalta-se que a participacao de um fundo no indice ndo podera ser superior a 20%
(vinte por cento), quando de sua inclusdo ou nas reavaliagdes periédicas.
Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso do fundo a esse limite,
redistribuindo-se o excedente proporcionalmente aos demais ativos da carteira. (BM&F
BOVESPA, 2014, p. 2)
A BM&F Bovespa calcula os indices durante o periodo de negociacoes a cada 30 segundos,
considerando os precos dos tltimos negocios efetuados com os ativos de sua carteira, utilizando

a equacao a seguir:

z Plt*Qi[)
_ Valortotal da carteira _\ i=1

Indice, =
(®) Redutor a

Onde:

fndice (t) = valor do indice no instante t

n = numero total de ativos integrantes da carteira teérica do indice

Pi (t) = ultimo preco do ativo i no instante t

Qi (t) = quantidade do ativo i na carteira tedrica no instante t

a = redutor utilizado para adequar o valor total da carteira ao valor de divulgacao do indice.

4 Penny Stock: conforme BM&F Bovespa (2014, p. 4) “sdo ativos cuja cotacdo seja inferior a R$1,00. Para efeito
da aplicacdo da metodologia dos indices, sdo considerados como Penny Stocks os ativos cujo valor médio
ponderado durante a vigéncia da carteira anterior ao rebalanceamento, desconsiderando-se o udltimo dia desse
periodo, seja inferior a R$1,00 (um real). Caso a companhia realize um grupamento neste periodo, o valor do ativo
sera recalculado considerando a propor¢do do grupamento para todo o periodo da analise”.
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A Carteira Tedrica do IFIX para o quadrimestre de Janeiro de 2016 a Abril de 2016 era formada
por 69° FlIs, o Grafico 2 apresenta a distribui¢do de participagdo dos FIIs por setor.
Grafico 2 - Participacdo dos FII no IFIX por setor - em percentual®
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Fonte: Autor (2016), dados: BM&F Bovespa

O Gréfico 3 apresenta o histérico do IFIX:
Grafico 3 - Cotacao IFIX
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Fonte: Autor (2016), dados: BM&F Bovespa

5 Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/outros-indices/indice-bm-fbovespa-fundos-de-
investimentos-imobiliarios-ifix-composicao-da-carteira.htm. <acesso em: 30/04/2016>

6 Percentuais de participacdo informados pela BM&F Bovespa.

Classificacdo do Segmento elaborada pelo autor, o item “outros” representa FIIs formado por CRI, LCI, LH, FII,
Edificio Multifuncional (Hotel/Escritérios) ou formado por mais de um segmento.


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/outros-indices/indice-bm-fbovespa-fundos-de-investimentos-imobiliarios-ifix-composicao-da-carteira.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/outros-indices/indice-bm-fbovespa-fundos-de-investimentos-imobiliarios-ifix-composicao-da-carteira.htm
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3. FATORES MACROECONOMICOS

Rocha Lima e Alencar (2004, p. 13) descrevem que:
Numa perspectiva internacional, os mercados de real estate mais dinamicos,
particularmente os de EEL (Edificios de Escritérios para locacdo), se desenvolveram
nas economias mais sofisticadas e de maior dimensdo, de tal sorte que se percebe de
modo até intuitivo uma clara vinculagdo do comportamento dos mercados de EEL com
a propria performance macroecondmica nos paises mais desenvolvidos.

Com relagdo a oscilagdo da taxa de inflacdo, de acordo com Cesar (2007, p. 86):
[...] a oscilacd@o da inflacdo brasileira gera um ambiente de incerteza para as previsdes
dos agentes tomadores de decisdo das empresas ocupantes de espaco, obrigando-os, em
diversos casos, assumirem um patamar maior de risco ou a aplicar maiores coeficientes
de seguranca nas margens de lucro de suas novas unidades de negdcio.

Outro fator a ser considerado €é a flutuagdo da taxa basica de juros (taxa de juros Selic), Porto
(2010, p. 66) descreve que este fator “pode impactar a oferta por novos espacos para locagao,
tendo em vista a alteracdo dos custos do financiamento e do custo de oportunidade. Por sua vez,
impacta na demanda por espagos comerciais”.

A queda das taxas de juros pode ocasionar maior demanda por ativos imobiliarios, elevando o
valor dos ativos e reduzindo a taxa de rentabilidade esperada. Os investidores podem reduzir as
expectativas de remuneracdo tendo em vista as menores remuneracoes que podem obter com
aplicagcoes em titulos publicos, considerados como investimento de baixo risco.

Os indicadores macroecondmicos que serao analisados neste artigo sdo: o Produto Interno Bruto
(PIB), a Taxa de Inflacdao (considerado a variacao do indice IPCA) e a Taxa Basica de Juros
(Taxa Selic).

3.1. PIB

O PIB conforme Vasconcellos e Garcia (2000, p. 105) “é o somatdrio dos bens e servigos finais
produzidos dentro do territorio nacional em um dado periodo, valorizados a preco de mercado,
sem levar em consideracdo se os fatores de producao sdo de propriedade de residentes ou nao—
residentes”.

Poletto (2010, p. 33) descreve que “uma taxa crescente do PIB, tera significativamente um
aumento na producdo e no consumo de bens, e também no aumento da necessidade de prestacao
de servicos”, consequentemente o PIB pode apresentar forte correlacdo com indicadores do
mercado de real estate, considerando que o aumento da procura por bens e servicos pode fazer
com que as empresas necessitem de novos espacos para produgao.

O Gréfico 4 apresenta a variacdo do PIB, divulgados pelo IBGE’, a partir do ano de 2005.

7 Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-val_201502_8.shtm>. Acesso
em: abril/2016.
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Grafico 4 - Variacao do Produto Interno Bruto - PIB (por trimestre)
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Fonte: Autor (2016), dados: IBGE(2016)

Observa-se que a partir do ano de 2005 ao ano de 2008 o pais apresentou forte crescimento com
variacdo do PIB saindo de 2,1% no ultimo trimestre de 2005 chegando a 6,9% no ultimo
trimestre de 2008.

O ano de 2009 foi marcado por quedas em diversos indicadores macroeconémicos, resultado da
crise econdmica internacional apresentada nos Estados Unidos no final de 2008 e afetou diversas
economias do mundo. Neste periodo a variacdo do PIB ficou negativa, chegando a 2,60%
negativos no segundo trimestre de 2009, e fechando o ano de 2009 em 1,30% negativos.

Nos anos de 2010 e 2011 o pais passou por um periodo de euforia com um aquecimento
significativo na economia com variacao do PIB no ano de 2010 em 7,0% e 2011 em 3,4%.

A partir do segundo semestre de 2012 o mercado comecou a apresentar desaceleracdo fechando o
ano com variacdo do PIB de 2,30%.

O ano de 2013 foi marcado por uma desaceleracdo da economia mais acentuada e a variacdo do
PIB para este ano foi de 2,40%, um pouco acima do apresentado em 2012.

Em 2014 e 2015 observou-se uma retracdo ainda mais acentuada, muito afetada por escandalos
de corrupgdo em 6rgaos do governo e pelo inicio das agdes do governo de ajuste fiscal.

3.2. Taxa de Inflacao (IPCA)

Poletto (2010, p. 36) descreve que “a inflagio é um conceito econdmico que representa o
aumento de precos dos produtos num determinado pais ou regido, durante um periodo, com a
perda do poder de compra pelo consumidor”.

Vasconcelos e Garcia (2000) descrevem que a inflacdo pode ser provocada pelo excesso de
demanda agregada (inflacdo de demanda) ou por elevacao de custos (inflacdo de custos).

A inflacdo de demanda pode ocorrer quando a economia esta produzindo em plena capacidade
sucedida por aumentos de procura agregada de bens e servicos, ou seja, a demanda supera a
capacidade produtiva da economia, conduzindo a elevacoes de precos. As elevacdes de demanda
agregada levam as empresas a necessitar de mais mao-de-obra, ocasionando um aumento de
salarios e reducao das taxas de desemprego.

Conforme os autores, para combater a inflacdo de demanda, a politica economica deve basear-se
em mecanismos que estimulem a reducdo da procura por bens e servicos, tais como reducao de
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gastos do governo, aumento da carga tributaria, controle de crédito, aumento das taxas de juros,
entre outros.

Segundo Vasconcelos e Garcia (2000), a inflacao de custos esta correlacionada a uma inflagao de
oferta, em que, os niveis de procura continuam os mesmos, porém o0s custos de certos fatores
importantes a economia aumentam ocasionando uma retracdo na producdo e na oferta,
aumentando os precos. Essa inflacdo pode ocorrer por aumentos salariais, aumentos do custo de
matérias primas ou a estrutura do mercado.

Segundo os autores o principal efeito provocado por taxas elevadas de inflacdao é a reducao do
poder aquisitivo, o balango de pagamentos, nas financas publicas e as expectativas sobre o futuro
do quadro econdmico.

A inflacdo gera incertezas no mercado tornando mais dificil a tomada de decisdao pelos
participantes do mercado quanto aos seus padrdes de consumo, fazendo com que possam adiar
seus investimentos ou consumo, reduzindo o crescimento econoémico e o PIB.

A taxa de inflacdo é medida através de indices, como por exemplo, o IPCA (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo), que mede mensalmente a variacdao de precos de uma cesta de

produtos e servicos. O IPCA acumulado de 12 meses a partir de dezembro de 2010 foi conforme
o Grafico 5.

Griéfico 5 - Taxa de Inflagcao (IPCA), acumulada 12 meses
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Fonte: Ipeadata(2016)

3.3. Taxa Basica de Juros (Taxa Selic)

Conforme definicdo do Banco Central a taxa Selic é a taxa média dos financiamentos diarios,
com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia.

A taxa basica de juros, segundo Poletto (2010, p. 31) é o “instrumento de politica econdomica
para incentivo ou inibicdo de investimento na producdo de bens, incentivar e retrair o consumo”
e serve de referéncia para investimentos de baixo risco.

Segundo o autor, o Banco Central é o responsavel pela definicdo da taxa Selic, que, toma a
decisdo de aumentar ou diminuir as taxas em funcdo da estratégia de injetar ou retirar dinheiro da
economia, por meio de titulos do Governo. Quando a decisao é de retirar dinheiro da economia,
o governo vende titulos publicos, diminuindo a oferta de dinheiro e fazendo com que a taxa de
juros aumente.

A variacao da taxa de juros interfere também no consumo, quanto menor a taxa, maior o
consumo, levando em consideragdao que o financiamento fica mais barato e ha uma preferéncia
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por gastar o dinheiro ao invés de investir, ja que neste momento 0s juros estao num patamar mais

baixo.
A elevacdo da taxa de juros tem o efeito final de pressionar para baixo tanto a inflagdo e
quanto o PIB, o que demonstra que a politica de combate a inflagdo também causa
recessdo. No longo prazo, a queda da producdo desloca a curva de demanda de moeda
para a esquerda, possibilitando a eventual queda da taxa de juro em relacdo a mesma
quantidade de moeda. [POLETTO (2010) APUD MOURA E ANDRADE (2003), p.
43].

Figura 1 - Elevacao da taxa de juros para combater a inflacao
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Fonte: Poletto (2010) apud Moura e Andrade (2003), p. 43

Os reflexos das variacGes das taxas de juros no setor de real estate do ponto de vista dos
empreendedores, incluindo os investidores em cotas de FIIs, sdo principalmente na “Taxa de
Atratividade (TAT), que é a taxa de retorno minima que o investidor arbitra para remuneracao do
capital em um determinador negocio” (ABIBI FILHO, 2012, p. 2). Segundo o autor a taxa é
reflexo de trés componentes bésicos:

a) Custo de Oportunidade (COP): remuneracao obtida em uma alternativa de
investimento, com menor risco e maior liquidez.

b) Risco do neg6cio: a remuneragdo do investimento deve pagar o risco inerente ao
negdcio, quanto maior o risco maior a remuneracao desejada.

C) Liquidez: velocidade de saida da posi¢do de investimento para assumir outra.
(ABIBI FILHO, 2012, p. 3)

Quando é feita a andlise da qualidade do investimento o investidor arbitra sua taxa de
atratividade e se a taxa interna de retorno (TIR) estiver acima da TAT o investimento é
considerado atrativo.

Em real estate, como em outros mercados, uma das taxas referenciais utilizadas como COP é a
Taxa Selic, por apresentar baixo risco e alta liquidez, e, a queda na taxa Selic pode refletir em
queda da TAT do negdcio. Em real estate como as operagoes sdao de longo prazo esta alteracdao de
conjuntura ndo sdo refletidas de imediato.

Em um mercado em que as taxas de juros estdo em patamares baixos, com a inflacdo também
baixa e controlada, os investidores possuem confianga em investir, o cenario fica favoravel ao
consumo, provavelmente a taxa de desemprego esta em patamares baixos, gerando um ambiente
para crescimento econémico.

O Gréfico 6 apresenta o histérico da Taxa Selic para o periodo de 2010 a 2015.
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Grafico 6 - Taxa Selic
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Fonte: Ipeadata(2016)

4. ANALISES DE CORRELACAO ENTRE O IFIX E OS INDICADORES
MACROECONOMICOS

Para avaliar a associacdo entre os indicadores macroecondmicos apresentados anteriormente e 0
IFIX serdo elaborados célculos de coeficientes de correlacao.

BUSSAB e MORETTIN (2003) descrevem que a quantificacao do grau de associacdo entre duas
variaveis é feita pelos coeficientes de correlacdo. Estes coeficientes usualmente variam entre 0 e
1 ou entre -1 e +1, quanto mais proximo de zero for o valor do coeficiente de correlagdo, menor é

a correlacdo entre as variaveis analisadas. Para a quantificacdo destas correlagdes sera utilizado o
programa de computador Excel.

4.1. Correlacao entre IFIX e Taxa Selic

Para avaliar o impacto da Taxa de Juros no valor das cotas dos Fundos de Investimentos
Imobilirios, foi elaborado o célculo de correlacdo entre a Taxa Selic e o Indice de Fundos de
Investimentos Imobilidrios (IFIX). O Grafico 7 apresenta a variagao do IFIX e da Taxa Selic.
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Grafico 7 - IFIX e Taxa Selic
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Fonte: Autor(2016)

A Taxa Selic apresentou aumento entre dezembro de 2010 e agosto de 2011. O aumento da taxa
de juros geralmente diminui a atratividade e demanda dos investidores por cotas de FII, portanto,
o esperado era de que o IFIX apresentasse queda no valor, porém, os valores também
apresentaram um leve aumento, mostrando que a expectativa do investidor era de melhora de
cenario.

A partir de agosto de 2011 iniciou-se uma sequéncia de quedas na Taxa Selic definida pelo
Banco Central. Como a inflagdo estava apresentando desaceleracao, houve diminuicdo das taxas
de juros, que chegou a outubro de 2012 em 7,25% nominal, equivalente ao ano, mantendo-se
estabilizada até fevereiro de 2013.

A queda da taxa Selic tornou mais atrativo o investimento em cotas de FII aumentando a
demanda por este tipo de investimento, impulsionando os valores das cotas representados pelo
IFIX, que apresentou sucessivos aumentos.

Conforme explicado anteriormente, em cenarios em que a economia apresenta baixa taxa de
juros, os precos podem aumentar acima de padroes comuns, gerando inflacdo. Em junho de 2012
a inflacdo comecou a apresentar sucessivos aumentos e a partir de fevereiro de 2013, o Banco
Central comecou a aumentar a Taxa de Juros como estratégia para conter o aumento da inflagao,
fazendo com que a taxa Selic apresentasse o valor de 10,75% nominal, equivalente ao ano em
fevereiro de 2014, neste cenario os valores do IFIX apresentaram queda.

Os anos de 2014 e 2015 foram marcados por incertezas, fazendo com que as taxas de juros
aumentassem e o IFIX apresentasse oscilacao entre 1.280 e 1.470 pontos.

Observa-se que quando a Taxa Selic apresentou queda, o valor do IFIX apresentou aumento. No
momento em que o inverso aconteceu, enquanto a Taxa Selic apresentou aumento, o valor do
IFIX apresentou queda, sinalizando que pode haver uma correlacdao inversa (ou negativa) entre o
IFIX e a Taxa Selic.

Por meio do software Excel, foi calculada a correlagdo entre a Taxa Selic e o IFIX considerando
o periodo de dezembro de 2010 a agosto de 2015, resultando num coeficiente de correlacdo de
-0,53.

Considerando o cenario macroecondmico apresentado nos anos de 2014 e 2015, em que o pais
ndo conseguiu manter a estabilidade que havia conseguido nos anos anteriores, afetado por
escandalos de corrupcao em o6rgdos do governo e pelo inicio das agdes do governo de ajuste
fiscal, foram feitas duas simulagdes com os dados, uma com o periodo de dezembro de 2010 a
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dezembro de 2014, resultando num coeficiente de correlacdo de -0,82 e outra com o periodo de
dezembro de 2010 a dezembro de 2013, resultando num coeficiente de correlacdo de -0,95.

Essa analise mostra que a Taxa Selic apresenta elevada correlacdo com os valores das cotas dos
FIIs, representados nesta analise pelo IFIX. Considerando que entre os anos de 2014 e 2015 o
pais passou por momentos de grande incerteza politica e crise econdmica, o elevado
desequilibrio entre a oferta e a demanda no mercado imobilidrio pode ter afetado esta correlagao,
que se mostrou alta em periodos anteriores mais equilibrados.

4.2. Correlacao entre IFIX e Taxa de Inflacao (IPCA)

A andlise a seguir correlaciona o IFIX a taxa de inflagdo, considerando a variacdo do indice
IPCA acumulado 12 meses. O Grafico 8 apresenta os dados a partir de dezembro de 2010.

Grafico 8 - IFIX e Taxa de Inflacao (IPCA)
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Fonte: Autor(2016)

Observa-se que no periodo de dezembro de 2010 a setembro de 2011 tanto a taxa de inflagdo
quanto o IFIX apresentaram aumento. A partir de setembro de 2011 a taxa de inflacdo acumulada
de 12 meses apresentou queda chegando a 4,81% em junho de 12, enquanto que o IFIX manteve
crescimento.

A partir de junho de 12 a taxa de inflagdo voltou a crescer e o IFIX continuou crescendo até o
inicio do ano de 2013.

Neste periodo entre o final do ano de 2010 ao inicio do ano de 2013, embora a taxa de inflacao
tivesse apresentado movimentos de queda e crescimento o IFIX apresentou somente
crescimento, mostrando que o investidor estava se baseando em outros fatores além da inflacao.
Neste periodo o mercado apresentava um momento de euforia, fazendo com que os precos
apresentassem crescimento e havia confianca de que a inflacdo ficaria dentro da meta
estabelecida pelo governo.

A partir do segundo semestre de 2013 o mercado comecou a apresentar sinais de desaceleracdo e
0S precos comecaram a apresentar queda.
A partir de 2014 ao inicio do ano de 2016 a inflagdo comecou a apresentar sucessivos aumentos

criando um ambiente de incertezas. Os valores do IFIX apresentaram variacdo entre 1.280 e
1.470 pontos.
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A correlacdo calculada para o periodo de analise de dezembro de 2010 a junho de 2015 foi de -
0,05, ou seja, quase nula.

4.3. Correlacao entre IFIX e Produto Interno Bruto (PIB)

O Gréfico 4 — PIB, apresentado anteriormente, representa a variacdo trimestral do PIB em
relacdo ao mesmo periodo dos anos anteriores. A analise de correlacdo entre o PIB e o IFIX sera
elaborada considerando o valor total dos bens e servicos produzidos, divulgado pelo IBGE

trimestralmente, e o valor de IFIX ao final de cada trimestre, conforme apresentado no Grafico 9.
Griéfico 9 - IFIX e PIB
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A correlacdo calculada para o periodo de mar¢o de 2011 a junho de 2015 foi de 0,57. Ao
desconsiderar os dados apresentados nos anos de 2014 e 2015, momento em que a economia
apresentava desequilibrio, o resultado foi de 0,72, mostrando que ha significativa correlacao
entre o PIB e o IFIX.

Como o PIB representa a variagdo da producdo e do consumo de bens e servicos, quanto maior o
PIB, maior é a producdo e consumo dos bens e servicos em um determinado periodo. O aumento
da producdo e dos servicos pode indicar uma maior necessidade das empresas por espagos,
gerando aumento na demanda por espacos, diminuindo a vacancia dos empreendimentos,

podendo ocasionar um aumento nos valores de locagdo, gerando cenarios de valorizacdo das
cotas dos FII.

5. ANALISE DE CORRELACAO ENTRE O IFIX E O OURINVEST FII

Este estudo de caso tem como objetivo analisar a variacao dos valores de negociacdo de um FII
especifico considerando os fatores macroecondmicos e proprios dos ativos que o compdem.

A andlise dos fatores macroeconémicos foi elaborada considerando a correlagdo dos valores de
transacoes das cotas do Ourinvest FII com o IFIX para verificar se existem descolamentos entre

os valores de transacdo de um FII especifico e o IFIX, que representa o comportamento médio
dos FlIs.
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A andlise dos fatores dos empreendimentos foi elaborada considerando a flutuacdao dos valores
de transacdo das cotas, em relacdao a renda que os empreendimentos que compdem o FII podem
gerar, verificando se os valores de transacao possuem correlagdo com a renda ou se os fatores
macroecondomicos sao mais preponderantes no momento da arbitragem do valor pelo investidor
para comprar ou vender de cotas de FII.

O Gréfico 10 apresenta os dados do IFIX e os dados dos valores do Ourinvest FII.

Grafico 10 - IFIX e Valores de Transacao das cotas do Ourinvest FII
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Fonte: Autor (2016)

A correlacdo calculada entre o IFIX e os valores de transacdes das cotas do Ourinvest FII
considerando o periodo de dezembro de 2010 a dezembro de 2015 foi de 0,47.

O inicio da cotacao do indice IFIX foi em dezembro de 2010, em uma analise desconsiderando
os dados do ano de 2011, ano em que o IFIX estava em formacao, a correlagdo foi de 0,71.

A correlacdo calculada de 0,71 entre o IFIX e os valores de transacdo das cotas do Ourinvest
mostram que o FII em estudo apresenta comportamento semelhante ao comportamento do IFIX
que tem correlacdo significativa com os indicadores macroecondmicos.

O Graéfico 11 apresenta os valores histéricos da Receita Operacional Bruta (ROB) em valores
nominais, da Receita Operacional Liquida (ROL) em valores nominais e dos valores de
transacOes das cotas do Ourinvest FII.
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Grafico 11 - Valores de transacao das cotas e Receitas do Ourinvest FII
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A comparacao dos valores de negociacao das cotas do FII com a ROB e a ROD, considerando o
periodo analisado, ndo apresentam semelhancas de oscilagao, observa-se que em momentos em
que a ROB e a ROD se mantiveram estaveis houve variacao dos valores de transacdes das cotas,
indicando a influéncia dos fatores macroecondémicos na precificacdo dos valores de transacdo das
cotas.

A correlacdo calculada entre os valores de transagdao das cotas do FII em estudo e a ROB,
considerando o periodo em que foi obtida a informacdo da ROB (maio de 2011 a maio de 2015),
foi de -0,11, mostrando que existe pouca correlacdo entre a ROB e os valores transacionados.

O calculo de correlacdao considerando os valores de transacao das cotas do FII e a ROL, no
periodo de junho de 2012 a maio de 2015, apresentou o valor de -0,47. Os resultados negativos
demonstram incoeréncia, pois representam um comportamento inverso, ou seja, quanto menor a
ROL ou a ROB maior seria o valor de transacdao das cotas, mostrando que, considerando o FII
em estudo e os periodos analisados, os indicadores macroecondmicos teriam maior influéncia
nos valores arbitrados pelo investidor no momento de adquirir ou vender cotas de FIIs.

6. CONCLUSAO

As analises de correlagdes elaboradas entre o IFIX e os fatores macroeconomicos considerados
para o periodo de 2010 a 2015 apresentaram resultados de significativa correlacdo
principalmente com a Taxa Selic.

A taxa de atratividade considerada pelo investidor no momento da arbitragem do valor da cota é
composta pelo COP, prémio pelo risco do negocio e prémio pela liquidez. Muitos investidores
utilizam a taxa Selic como referencial para arbitrar o COP, mostrando sua importancia e
correlacdo significativa com a precificacdao de cotas no mercado de FlIs.

A partir de 2010 ao inicio de 2013 as taxas de juros apresentaram queda tornando mais atrativo o
investimento em FIIs, aumentando a demanda por este tipo de investimento e,

consequentemente, seu valor. A partir do segundo trimestre de 2013 as taxas de juros comecaram

8 Nio foi possivel obter os dados da Receita Liquida do FII para todo o periodo, os dados da Receita Liquida
apresentados sdo a partir de junho/2012.
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a apresentar crescimento diminuindo a procura por investimentos em FIIs, apresentando queda
no valor das cotas.

As andlises mostraram que as taxas de juros podem influenciar o investidor no momento da
precificacdo, considerando que com sua queda, a demanda por cotas fica maior do que a oferta e
os investidores aceitam pagar mais pelo motivo de receber taxas de rentabilidades ainda menores
em investimento considerados de baixo risco.

O PIB também apresentou significativa correlacdo com o IFIX. Como o PIB representa a
producdo do pais, em momentos de crescimento do PIB existe uma procura maior das empresas
por espagos que podem influenciar no aumento dos precos de locagdo dos espacos comerciais e
apreciacdo dos valores dos empreendimentos ou das cotas dos FIIs. No momento de
desaceleracdo do PIB, pode ocorrer a reducao da atividade das empresas e aumento dos espagos
vazios nos empreendimentos. Neste cenario os proprietarios, para tentar manter a ocupagao,
podem também diminuir os valores de locagdo destes espagos comerciais.

Esta andlise mostra que o PIB pode influenciar o investidor no momento da projecdo de cenarios
futuros de valores de locacdo, ou seja, se a previsao é de crescimento do PIB, existe uma
tendéncia de crescimento dos valores de locagdo e se a previsao é de retracao do PIB espera-se
queda nas médias de precos de locacdo.

A Inflacdo torna mais dificil a tomada de decisdo pelos investidores pela incerteza de quais
medidas serdo tomadas pelo governo para combate da inflagdo e quais serdo os efeitos
provocados no mercado, fazendo com que os investidores adiem os investimentos.

A andlise da correlagdo entre os valores de transacdo das cotas Ourinvest FII com seus valores de
receita apresentou baixa correlacdo indicando que os investidores ao precificar o valor das cotas
possuem maior influéncia dos fatores macroeconémicos.

A conclusao da pesquisa, considerando o periodo estudado de dezembro de 2010 a dezembro de
2015, em que houve grande oscilagdo nos valores das taxas de juros, é de que os fatores
macroecondmicos foram os mais significativos e os fatores de mercado e dos empreendimentos
tiveram menor influéncia no momento em que o investidor arbitrou valor para comprar ou
vender cotas de FIIs. Cabe a ressalva que o estudo de caso foi desenvolvido considerando apenas
um fundo imobiliario especifico (Ourinvest FII) e que pesquisas futuras poderiam avaliar se este
comportamento é observado em demais fundos imobilidrios.
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