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RzEe

Existe value premium para os fundos imobiliarios
brasileiros? Uma analise para o periodo 2013 a 2018

Resumo: Com a queda da taxa bdsica de juros da economia brasileira e menor
volatilidade que o mercado de a¢des, fundos imobilidrios tornaram-se atrativos para
os investidores. Ademais, sob a 6tica da valorizacao, é possivel analisé-los da mesma
forma que acdes, o que permite a realizagcao de estudos sob o prisma de valor versus
crescimento. Precisamente, ativos de valor sdo os que estdo com uma baixa razdo
de preco por valor patrimonial, enquanto os ativos de crescimento possuem alta
esta razdo. Os resultados encontrados mostram que a carteira de valor apresenta
desempenho superior, mas também com maior risco, o que pode ser verificado
observando a volatilidade e o beta. Como o retorno maior pede um maior risco, o
mercado de fundos imobilidrios esta de acordo com a hipdtese do CAPM. Ademais,
diante deste resultado, é possivel afirmar que nao existe value premiumno mercado
de fundos imobilidrios brasileiros.

Palavras-chave: Fundos imobilidrios brasileiros; indice Book-to-market; Value
premium.

Abstract: With a declining base interest rate in the Brazilian economy and less
volatility than stocks, real estate funds became more attractive to investors. Moreover,
under the lens of this appreciation, it is possible to analyze them similarly to stocks,
which allows us to see them under the prism of value versus growth, in which value
assets are the ones with a low market-to-book ratio, whereas growth stocks feature a
high ratio. The results found show us a superior performance by the value portfolio,
however this portfolio also boasts a higher risk, which can be verified by looking at
its volatility and beta. As the higher return commands a higher risk, the real estate
funds market is in accord with the CAPM hypothesis. Therefore, we can conclude
that there is no value premium in the Brazilian real estate funds market.

Keywords: Real estate investment funds; Book-to-market ratio; Value premium.
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1.Introducédo

Nos ultimos anos, os Fundos de Investimento Imobilidrio (Flls), que sdo os
equivalentes brasileiros dos Real Estate Investiment Trusts (REITs) dos Estados Unidos,
tém apresentado maior demanda em portfélios de investimento. As principais
razoes para esta popularizacao sdo o declinio da taxa basica de juros, que tornou os
investimentos em renda fixa menos atrativos, e conjuntamente, os Flls sdo produtos
de renda variavel com menos volatilidade do que a¢des. Tais fatos contribuem para a
migragao dos investidores de renda fixa para os Flls, ja que eles poderiam suprira lacuna
deixada pela renda fixa com a possibilidade de altos retornos com a distribuicao de
alugueis mensais e a valorizacdo das cotas.

Com a popularidade dos Flls, a literatura especializada vem buscando ferramental
para aborda-la, porém ainda ndo existe um consenso. Contudo, os Flls sao ativos
volateis e de renda varidvel, o que torna a utilizacdo do Capital Asset Pricing Model
(CAPM) apropriada. Neste cenério, Fama e French (1992), buscando outros fatores além
do beta do CAPM para abordar a relagao risco-retorno de ativos financeiros, realizam
uma andlise com os indicadores de cotacdo por valor patrimonial (P/VPA) e preco/
lucro (P/L) para ordenar as diversas agdes nas bolsas americanas. De maneira resumida,
os autores elencam as agdes em crescimento (growth stocks), que tém valores altos
dos indicadores mencionados, e valor (value stocks), que possuem valores baixos. Os
resultados encontrados apontam que as a¢des de valor tiveram menor risco e maior
retorno médio ao ano, com o P/VPA como determinante de maior impacto.

Com o processo de impeachment de Dilma Rousseff (finalizado em 31 de agosto
de 2016), o mercado tornou-se bastante otimista mesmo sem uma grande retomada
na economia real — o PIB a precos de mercado caiu 3,28% em 2016 e subiu 1,32% em
2017 e 2018. No entanto, houve razdes para as expectativas favoraveis, face a intencéo
do presidente empossado Michel Temer de retomar uma agenda de responsabilidade
fiscal, com vérias reformas esperadas pelo mercado.

No comeco de 2016, 0 IBOVESPA estava em 43.348 pontos, enquanto no final de 2018
chegou a 87.887 (+102%), enquanto o IFIX no mesmo periodo foi de 1.409 para 2.325
(+65%). Este otimismo pode ter levado o P/VPA a pintar uma imagem menos fidedigna
da realidade para o mercado, precificando a maioria dos ativos muito acima do valor
patrimonial. Por ser menos popular e de um segmento especifico, ou seja, com menor
volume de negociacdo, o mercado de Flls teve uma variacdo nos precos dos ativos
menor do que o mercado de a¢des, ainda que bastante alto.

O presente estudo visa contribuir com a literatura ao verificar a ocorréncia de value
premiumentre os fundos imobilidrios de valor e crescimento. Para tanto, as carteiras sdo
divididas em quartis, para o periodo de 2013 a 2018, de acordo com a razdo P/VPA, e
verifica-se o risco-retorno dos Flls nos seus diferentes quartis e periodos. Posteriormente,
outros indicadores (alfa de Jensen, indice de Treynor e Sharpe) e diferentes testes (t, F
e Wilcoxon) sao utilizados para sustentar os resultados encontrados.

Além desta introducéo, o artigo conta com mais quatro se¢des. A secao dois traz
uma sucinta revisao tedrica de alguns conceitos importantes de finangas e algumas
caracteristicas dos Flls. A secao trés apresenta o material e métodos utilizados na
pesquisa. A secao quatro discute os resultados encontrados e por fim, a quinta e tltima
secao apresenta as consideragdes finais.
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2. Referencial tedrico
2.1 O CAPM e o indice book-to-market

O CAPM foi desenvolvido a partir da teoria de otimizacao de portfélios de Markowitz
(1952), por Sharpe (1964), com contribuicdo de Treynor (1961). Fama e French (2007)
descrevem o modelo como uma relacao de risco-retorno de forma simplificada, que
presume eficiéncia de mercado. Neste modelo, os investidores esperam que quanto
maior o risco, maior a recompensa. O retorno esperado pelo ativo pode ser estimado
através da linha do mercado de capitais ou Security Market Line (SML). Precisamente:

E =r,+B(E, -r) ()

noqual E, éoRetorno esperado ativo; , o retorno esperado do ativo livre derisco; E,,

p
7
o retorno esperado da carteira de mercado; e 3 o beta do ativo. Por suavez, 0 8 é
denotado por:

_cov(r,,r,) @
var(r,) '

No CAPM, o coeficiente angular da regressao linear entre o retorno do ativo e o
retorno da carteira de mercado é o 3, 0 qual representa a sensibilidade do ativo em
relagdo as oscilagdes do mercado. Assim,0 [ é uma medida de risco sistémico de um
ativo. O prémio derisco estd narelagcéo 7,, —,,uma vez que o retorno do investimento
deve compensar o risco proposto, com base no ativo livre de risco.

O CAPM presume um mercado eficiente, como introduzido por Fama (1970), cujas
caracteristicas sdo a racionalidade dos investidores e imprevisibilidade, de forma que
os precos dos ativos sdo um reflexo das informagdes disponiveis aos investidores. Deste
modo, seriaimpossivel para um investidor ganhar sistematicamente acima do mercado
empregando a diversificacdo para eliminar o risco nao-sistémico (referente aos proprios
ativos), e enfrentando apenas o risco sistémico, que é conjuntural.

Além do arcabouco tedrico do CAPM, é essencial para este trabalho a classificacdo
dos fundos como ativos de valor ou de crescimento. Esta é definida através da analise
de um indice book-to-market (ou market-to-book, dependendo da ordem), o qual é a
razdo entre o valor do patrimonio (valor de livro) de um ativo e seu valor de mercado.
Indicadores como os ja mencionados P/VPA e L/P, ou alternativamente FC/P (fluxo de
caixa/preco) e DIV/P (dividend yield) sdo usados como métricas para estimar esta relagao.

Uma relagao P/VPA alta sinaliza que o ativo é de crescimento e alternativamente,
a razdo P/VPA baixa sinaliza que o ativo é de valor. Portanto, se a razdo P/VPA estd alta,
aponta que o mercado reconhece que o ativo vale mais do que estd registrado pela
sua contabilidade, e alternativamente, uma relacdo baixa significa que o ativo esta
subavaliado.

Neste contexto, Haugen (1995) e Fama e French (1998) encontram evidéncias de
que empresas de valor apresentam maiores retornos médios do que as de crescimento.
Frente a estes resultados, Haugen (1995) e La Porta et al. (1995) argumentam que ha
uma tendéncia de o mercado respectivamente superestimar e subestimar as acdes de
crescimento e valor, talvez por uma tendéncia de pensar que empresas com cotagao
em alta permanecerdo indefinidamente em alta.

No Brasil, diversos estudos corroboram as evidéncias encontradas a partir do trabalho
de Fama e French (1992), com ag¢des de valor apresentando rentabilidade superior,
expondo a existéncia do chamado value premium—um maior retorno das agdes de valor
mesmo que o risco seja levado em conta. No entanto, estes trabalhos sao referentes ao
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mercado de a¢des e ndo de fundos imobiliarios.

Neste contexto, Braga e Leal (2002) testam as hipdteses do modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) para acdes brasileiras. Enquanto nao existe evidéncias de
um prémio pelo tamanho (empresas menores com melhor desempenho), os autores
destacam que ag¢des de valor possuem melhor desempenho do que a¢des de crescimento
mesmo ajustando para o risco, assim ocorrendo evidéncias do value premium no
mercado brasileiro.

Halfeld e Procianoy (2000) chegaram a uma concluséo semelhante, destacando a
presenca de anomalias no mercado brasileiro, especialmente antes da crise do México.
Apds a crise, 0 mercado comecou a precificar os ativos de forma mais semelhante ao que
postula o CAPM, com os autores destacando alguns fatores como os investimentos dos
agentes internacionais focando em empresas grandes e renomadas. Em momentos de
otimismo, muitas destas empresas estdo precificadas acima do valor patrimonial, como
a Telebras, que estava em processo de privatizacdo nesta época.

Rostagno, Soares e Soares (2006) mostram que existe no mercado acionario brasileiro
a chamada “golden opportunity’, termo cunhado por Haugen (1995) para descrever
a possibilidade de obter retornos superiores com o portfélio de valor versus o de
crescimento, sem explicacao baseada em indicadores de risco como o beta. Os autores
postulam que a menor liquidez da carteira de valor era um possivel motivo.

Por fim, Noda, Martelanc e Kayo (2016) destacam a eficiéncia do indicador L/P
como um indice book-to-market, para identificar acdes de valor ou“baratas”. Os autores
encontram resultados que mostram retornos anormais para os investidores — isto é,
retorno superior ao esperado de acordo com o risco assumido na carteira. Desta forma,
haveria dificuldade de entender o mercado de acdes brasileiro com base apenas no
CAPM.

2.2 Fundos de investimentos imobilidrios

Os Fundos de Investimento Imobilidrio surgiram em 1960 nos Estados Unidos,
0s quais sdo denominados Real Estate Investment Trusts (REITs). Eles estdo entre os
principais ativos negociados no mercado americano, além de possuirem “cépias” em
bolsas de valores em diversos paises. No Brasil, os Fundos de Investimento Imobilidrio
sdo relativamente recentes. Foram criados através da Lei 8.668, em 25 junho de 1993 e
atualmente, sdo regulamentados pelas instrucdes 205 e 206 da CVM.

Recentemente, os Flls tornaram-se uma importante classe de investimento que
estd em crescimento e ganhando destaque. Assim, em 2018 haviam 168 FlIs registrados
na B3 (em 2012, eram 69) enquanto o volume anual de negociacdo saltou de R$ 3,6
bilhdes em 2012 para RS 11,2 bilhées em 2018, de acordo com os Boletins do Mercado
Imobilidrio neste periodo.

Justificando o crescimento estd o aumento da comodidade e familiaridade de muitos
investidores com o mercado imobilidrio, os quais o consideram mais simples do que
o funcionamento de uma empresa. Ademais, as regulagdes atuais também explicam
o interesse do investidor comum em Flls, principalmente a isen¢do de impostos nos
proventos distribuidos aos cotistas, que ocorre na maioria dos casos.

Naturalmente, apds o surgimento dos REITs, a literatura especializada tem
recebido diferentes contribui¢des, nas quais ha um interesse em entender melhor suas
propriedades comparando com outros produtos do mercado financeiro. Desta forma,
Kuhle (1987) estudou a diversificagao dos REITs comparando com a¢des, e conclui que,
caso fosse optado apenas um dos tipos de investimento na carteira, a capacidade de
reduzir o risco investindo em a¢des é maior, quando comparada a uma carteira apenas
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composta por REITs. No entanto, ao mesclar os dois investimentos em uma sé carteira,
o risco é diminuido enquanto o retorno é aumentado. Esta ultima conclusao foi similar
aos apontados por Lee e Stevenson (2005).

Os Flls podem mostrar-se como opgao para a diversificacao dos investimentos e,
consequentemente, a mitigacdo de riscos ndo-sistémicos. De acordo com Downs et al.
(2003), o seu retorno ndo possui correlacdo com os retornos do mercado de acdes e
Raudszus, Olliges e Mueller (2012) ressaltam que durante periodos de crises financeiras
e bancérias eles comportam-se mais como imoveis do que como acdes, ou seja, menos
volateis.

Os Flls, em sua natureza, combinam as particularidades do mercado imobiliario com
as do mercado de capitais, entre as quais se destaca a liquidez. Mais precisamente, quem
adquire um imével fisico precisara de algum tempo para revendé-lo ao preco que ele
realmente vale, enquanto a negociacédo de Flls é bastante facilitada. Na propria concepcdo
de Lee e Stevenson (2005), REITs se encontram no meio termo entre a¢des e renda fixa.

Embora as regras para negociacdo na bolsa sejam as mesmas, os fundos de
investimentos imobilidrios sdo ativos diferentes de acées. Enquanto as acdes representam
uma fracao ideal do capital social de uma sociedade anonima de capital aberto, Vieira de
Moraes e Goulart Serra (2017) destacam que as cotas dos Flls representam uma fracao
ideal de um condominio fechado de investidores reunidos para investir em imoveis.

Por fim, os Flls estdo sujeitos a maiores restricdes e regras, tornando sua administracdo
diferente das empresas. Desta forma, na sua gestdo ndo podem tomar divida, por sua
vez, as empresas, em sua maioria, sdo alavancadas. Distingue-se, também, a gestao de
negociacdo em bolsa de valores, assim, suas quotas sao admitidas para negociagao
apenas no mercado a vista. Cabe destacar que os fundos imobilidrios brasileiros sao
compelidos a distribuir 95% do lucro liquido a cada semestre.

3. Material e métodos

3.1 Montagem das carteiras

Para a construcao das carteiras, foram usados os Flls participantes do Indice de
Fundos de Investimentos Imobilidrios (IFIX) de janeiro de 2013 a setembro de 2018,
totalizando 18 quadrimestres. O software Economatica foi utilizado para obter os
indicadores de retorno, P/VPA, volatilidade, alfa de Jensen, beta, indices de Sharpe e
de Treynor. Posteriormente, ap6s a filtragem dos fundos, sdo formadas quatro carteiras
representando os quartis da amostra, organizadas em ordem crescente do P/VPA.
A escolha de quartis para separacao das carteiras deriva de estudo semelhante ao
realizados por Ramos et al (2000).

A carteira de valor é composta pelo quartil inferior — os 25% com menor razdo P/
VPA - e alternativamente a carteira de crescimento é formada pelo quartil superior — os
25% com a maior razao P/VPA. O processo seletivo é repetido a cada periodo e o retorno
das carteiras ja incluem os proventos, bem como os precos sao deflacionados pelo
IGP-DI (indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna). Por fim, cabe salientar que o
experimento é replicavel e um investidor qualquer poderia seguir a mesma metodologia
com informacdes de acesso publico.

3.2 Indicadores e testes utilizados

O retorno (R) representa o ganho que o investidor aufere em um determinado
periodo (#). Desta forma, o retorno do ativo pode ser expresso pela equacao:
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Cot(t) — Cot(t —1) + Prov(z)
Cot(t 1) ’ 3)
no qual Cot é a cotacao do ativo e Prov os proventos.

R(t) =

O preco da agao por valor patrimonial (P/VPA) é um indice book-to-market, necessario
para classificar os fundos como valor ou crescimento. O uso deste indicador para este
estudo é proveniente do modelo de trés fatores de Fama-French (1992). Esta razdo pode
ser expressa por:

P Cotagéo
VPA Valor do patrimonio liquido da cota “)

O indice representa a relagdo da cota com o mercado e seu patriménio,
exemplificando, se um fundo estiver sendo negociado a R$ 100 e valor patrimonial
referente a uma cota for de R$ 50, isto significa que o mercado esta disposto a pagar
o dobro do valor patrimonial neste fundo. Desta maneira, um indice acima de 1 (um)
representa uma expectativa positiva do mercado a cota do ativo; alternativamente, se
este estiver abaixo de um, indica que os investidores ndo estao dispostos a pagar pelo
valor registrado da contabilidade para aquela cota, denotando um pessimismo dos
agentes.

O uso do P/VPA para fundos imobiliarios é bastante interessante, considerando
suas diferencas em relacdo as ac¢des. Enquanto as empresas possuem uma gama de
indicadores como return on equity (ROE), return on invested capital (ROIC) e diversos
indicadores de margem e endividamento, os Flls costumam dar menos op¢des para que
seja feita uma andlise de seu valor. Como os relatérios costumam apresentar apenas o
P/VPA, o dividend yield e o valor em caixa, para o fim deste artigo, foi escolhido o P/VPA
como métrica mais apropriada para selecdo de carteiras, pois nao existe a possibilidade
de levar-se em conta o L/P como em estudos sobre acdes de valor e crescimento.

A volatilidade é calculada através do desvio padrao mensal dos precos do ativo. O
desvio padrao é calculado pela seguinte férmula:

n _V 2
pp— | 5= M) 5)
n

sendo DP o desvio padrao; x; o valor na posicdo i no conjunto de dados; E a média
aritmética dos dados no conjunto; e n a quantidade total de dados no conjunto.

Na base de dados do Economatica, o célculo da volatilidade de n dias usa uma série
de cotagdes de fechamento de n + 1 dias: d,,d,,d,,d,,...,d, . Sendo representada por:

_ 2
Vol = —Z 5.~ 5,) ) ©)
nx PPA

emque S, éologaritmo neperianode (d, / d,_); d, éa cotagdo de fechamento do dia
i; S, éamédiade S,5,,5;,...,S,; e PPAsao os periodos por ano. Para o célculo do
presente estudo, foram considerados fechamentos mensais, ou seja, 12 (doze) meses.

A volatilidade do preco das agdes pode indicar uma desconfian¢a do mercado com
relagdo ao futuro, e por isso é utilizada como métrica de risco (Rostagno et al (2006)).
Assim, quanto maior for a volatilidade de uma carteira, maior é a percepg¢éo de risco por
parte do mercado para os ativos nela contidos.

Conforme exposto na secdo anterior, o beta é a medida de risco da CAPM - ou seja,
a exposicdo de uma carteira perante o comportamento do mercado. Valores abaixo
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de 1 sugerem menor volatilidade do preco das cotas perante o mercado e, portanto,
menos risco, enquanto betas acima de 1 indicam maior risco. Os betas negativos, além
de raros, indicam uma correlagdo negativa com o mercado, desta maneira, enquanto
a carteira representativa do mercado esta em queda estes tendem a subir e vice-versa.

Outro indicador utilizado no estudo é o indice de Sharpe (IS). Este possibilita avaliar
o retorno excedente de uma carteira em relacdo a sua volatilidade e o rendimento do
ativo livre de risco, ou seja, um prémio de risco. Este indice pode ser representado por:

S = (Ri B R}_’f)
DP(R) )

A taxa Selic anual é o rendimento do ativo livre de risco. Cabe reafirmar que quanto
maior for o resultado do indice de Sharpe, melhor terd sido a performance da carteira
estudada quando comparada com o risco de mercado em determinado periodo.

O indice de Treynor (IT) utiliza o beta de um indice de referéncia, representando
o risco no lugar do desvio padrdo para o indice de Sharpe. Portanto, este indicador
denota o retorno das carteiras para cada unidade de risco do mercado. O indice pode
ser representado por:

_ (Ri _er).

. ®
Precisamente, o IT permite avaliar de forma mais atenta o retorno de um ativo,
ponderando sua flutuacdo diante do resto do setor - j& que — seguindo os parametros
da CAPM, espera-se que haja retornos maiores para taxas de risco elevadas, sendo estas
representadas pelo f3 . Por fim, a interpretacao dos resultados segue o procedimento
anterior, precisamente, indices mais altos sdo preferiveis, indicando maiores retornos
com aumentos no beta.

O alfa de Jensen é uma medida de desempenho relativo ajustada pelo risco,
representa assim o ganho excedente para o que foi estimado para a carteira, por
intermédio do ativo livre de risco e seu retorno potencial perante o CAPM. Resultados
positivos ilustram um desempenho acima da expectativa para o investimento. O alfa
de Jensen pode ser expresso pela equacdo seguinte:

a= (Ri - Rr/) - ﬂ[,bm (Rbm - Rg/')- ©)

Desta forma, o alfa esta diretamente relacionado ao retorno da carteira sendo
ponderado pelo seu risco,ambos comparados com o indice de referéncia. Este resultado
sinaliza que um investimento somente consegue obter resultados positivos caso tenha
retornos superiores e/ou assuma riscos menores do que a carteira benchmark. No CAPM,
bater o mercado sistematicamente é impossivel, entdo o alfa para qualquer investimento
deve tender a zero no longo prazo.

Uma vez obtidos os resultados, o procedimento seguinte é realizar os testes
de hipétese para inferir se é possivel aceitar a hipdtese alternativa (superioridade/
inferioridade dos indicadores da carteira de estratégia de valor perante a de crescimento)
ou aceita-se a hipdtese nula (os indicadores sdo estatisticamente iguais). Portanto, a
hipétese a ser verificada é se a diferenca das médias de cada indicador, em cada periodo,
é estatisticamente diferente de zero, através de testes t pareados.

Além disso, sdo realizados testes t individuais para o resultado de cada indicador
para as duas carteiras com o intuito de verificar se a média final dos indicadores é
estatisticamente significante, similar ao que é feito no teste t para cada parametro
estimado em uma regressao simples. Por fim, também séo realizados testes F para
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verificar se é possivel presumir variancias iguais para as duas carteiras na anélise de cada
indicador.Todavia, em alguns casos nao é possivel presumir que a populacdo segue uma
distribuicao gaussiana, neste caso o teste t e o teste F tornam-se ineficientes para uma
confirmacao de hipotese estatistica. Assim, também se utiliza a estatistica de Wilcoxon
para determinar hipoteses em dados possivelmente ndo normais — o que pode ser o
caso neste trabalho devido ao pequeno tamanho amostral.

4. Resultados
4.1 P/VPA e retorno

A Tabela 1 apresenta a razao P/VPA e o retorno das carteiras (valor e crescimento)
no periodo de 2013 a 2018 (cabe ressaltar que os simbolos *, ** e *** denotam
respectivamente 10%, 5% e 1% de nivel de significancia estatistica, com o resultado dos
testes pareados apenas na primeira coluna de cada indicador para evitar polui¢ao visual).
Assim, ao analisar os dados é possivel observar que durante o periodo compreendido
entre o 5° e 11° quadrimestre (maio de 2014 a maio de 2016), o P/VPA apresenta uma
queda para ambas as carteiras. Esse resultado pode estar relacionado a crise politica, ja
que depois o indice apresenta tendéncia de recuperacao para valores mais proximos
da média.

Ja o retorno foi igualmente ruim para as duas carteiras no primeiro momento — os
quatro primeiros quadrimestres apresentaram resultados negativos para ambas -
apresentando lucro pela primeira vez no 5° quadrimestre. Este desempenho inicial
é explicado pela alta na taxa de juros e o baixo resultado do PIB para o ano de 2012
e 2013, que minaram a confianca do mercado na bolsa brasileira. No entanto, apds a
estabilizacdo da taxa Selic em 14,25% no ano de 2016 e sua subsequente queda — no
fim do periodo amostral ja estava em 6,5% - a performance dos fundos imobiliarios
comegou a melhorar para ambas as carteiras.

Tabela 1. P/VPA e retorno

P/VPA Retorno

Quadrimestre Crescimento Valor Crescimento Valor
1° quad — Jan/13 1,37 ok 0,83 -8,10 *¥* -2,60
2° quad — Mai/13 1,26 *%** 0,81 ~11,69 #* -7.63
3° quad — Set/13 1,11 *% 0,73 -2,65 -2.,65
4° quad — Jan/14 1,05 *%k 0,68 -5,63 -5,74
5° quad — Mai/14 1,01 *** 0,63 2,16 *** 11,15
6° quad — Set/14 1,03 ok 0,66 7,47 wHE -9,79
7° quad — Jan/15 0,97 % 0,61 0,77 *¥* -1,14
8° quad — Mai/15 0,99 0,59 1,96 *** 3,62
9° quad — Set/15 1,00 *#** 0,59 -3,06 *** -1,68
10° quad — Jan/16 0,99 *** 0,58 5,17 *** 3,83
11° quad — Mai/16 1,00 *** 0,60 13,01 *** 9,67
12° quad — Set/16 1,14 % 0,64 4,79 *xx 4,01
13° quad — Jan/17 1,15 sk 0,71 7,55 ek 9.15
14° quad — Mai/17 1,23 ok 0,74 2,02 HH* -0,01
15° quad — Set/17 1,25 ok 0,73 3,90 Hx 7,81
16° quad — Jan/18 1,20 ##* 0.82 5,35 #E* 4,32
17° quad — Mai/18 1,34 #** 0,82 -11,61 *** -11,07
18° quad — Set/18 1,19 ok 0,71 8,23 ek 12,48

Meédia 1,13 ok 0,69 *** 0,26 *** 1,32 ok

Fonte: Elaboracéo propria.
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ApOs o ultimo resultado negativo mais expressivo no 6° quadrimestre, os retornos
foram majoritariamente positivos com excecao do 17° quadrimestre. Precisamente, este
foi o periodo em que ocorreu a greve dos caminhoneiros, um choque inesperado que
afetou negativamente toda a economia, tanto setores produtivos quanto o mercado
financeiro. Exceto pelo 7° e 14° quadrimestres as carteiras sempre se movem no mesmo
sentido.

Ademais, as carteiras de valor, em sua maioria obtém um retorno médio superior
comparado as carteiras de crescimento. Portanto, os resultados encontrados vao de
encontro aos obtidos por Braga e Leal (2002), Rostagno, Soares e Soares (2006) e Mescolin,
Braga e Costa Jr. (1997) que fizeram os mesmos exercicios para o mercado acionario.

4.2 Indicadores de risco

A Tabela 2 mostra os indicadores de risco, no qual os valores foram calculados por
meio de uma média aritmética simples dos fundos integrantes das respectivas carteiras
para cada um dos periodos. Para o primeiro beta foi utilizado o IFIX como benchmark,
de modo a representar o setor de fundos imobilidrios e os betas elevados indicam que
a carteira esta sensivel ao comportamento do setor imobilidrio. De forma similar, o beta
(IBOV) representa a sensibilidade das carteiras em relacdo ao mercado financeiro em
geral. Em suma, os resultados mostram que os Flls sdo mais sensiveis ao IFIX do que
ao IBOV, o que é um resultado esperado, assim como a menor discrepancia entre os
betas (IBOV).

Tabela 2. Indicadores de risco

Vol Beta (IFIX) Beta (IBOV)
Quadrimestre Crescimento Valor Crescimento Valor Crescimento Valor
1° quad — Jan/13 0,63 *** 0,84 0,52 *** 0,89 -0,54 *** 0,50

2° quad — Mai/13 0,99 ik 1,13 0,81 *#* 1,13 0,39 0,37
3° quad — Set/13 0,46 *** 0,72 0,72 *** 0,52 0,35 0,28
4° quad — Jan/14 0,94 *** 1,49 0,46 *** 1,38 0,34 kk 0,62

5° quad — Mai/14 0,53 1,02 -0,36 *** 3,24 -0,20 *** -0,03
6° quad — Set/14 0,79 *** 0,86 0,50 *** 1,54 -0,09 *** -0,16
7° quad — Jan/15 0,84 *¥x* 0,92 1,17 #k¥ 1,06 0,15 kk 0,04

8° quad — Mai/15 0,46 *** 0,75 0,31 k¥ 1,98 0,05 ik 0,65
9° quad — Set/15 0,68 *** 0,90 0,84 *** 0,49 0,78 *** 0,19

10° quad — Jan/16 1,16 ##* 2,05 0,78 *** 1,25 0,54 kk 0,86

11° quad — Mai/16 0,92 *** 1,12 0,93 *** 1,84 0,00 *** 0,09

12° quad — Set/16 0,80 0,79 0,99 *** 0,53 0,29 *** 0,20

13° quad — Jan/17 0,80 *** 0,93 0,61 *** 0,79 0,19 kk 0,53

14° quad — Mai/17 0,44 *** 0,84 0,05 *** 0,19 -0,03 *** 0,08

15° quad — Set/17 1,00 0,99 1,01 ** 091 0,40 ik 0,48

16° quad — Jan/18 0,69 *** 1,06 0,63 *** 1,31 0,12 0,40

17° quad — Mai/18 1,09 #¥* 1,02 0,89 *** 0,57 0,35 ok 0,20

18° quad — Set/18 0,66 *** 1,11 0,98 *** 1,78 0,13 ik 0,32

Meédia 0,77 *** 1,03 *%% 0,70 *** 1,19 *%% 0,27 #** 0,33 **%*

Fonte: Elaboracgdo propria.

125

R. Bras. Eco. de Emp. 2021;21(1): 117-130



126

Existe value premium para os fundos imobiliarios brasileiros? Uma anélise para o periodo 2013 a 2018

A maioria dos betas ficou entre 0 e 1, 0 que demonstra uma variagdo menor das
carteiras em comparacao ao mercado em geral. Contudo, também se observa em
algumas carteiras a existéncia de beta negativo, o que implica em comportamento
contrario ao mercado geral, mais comum nas carteiras de crescimento em relagdo ao
IBOV. Por fim, como o beta da carteira de valor € maior, pode-se afirmar que esta carteira
apresenta mais risco do que a carteira de crescimento.

4.3 Indicadores de risco-retorno

Na Tabela 3 avalia-se a relacao risco-retorno através de medidas de desempenho
ajustado pelo risco e foram calculadas as médias dos indicadores para as carteiras em
cada periodo analisado. Tanto para o alfa de Jensen quanto para o indice de Treynor
foram adotados o IFIX e 0 IBOV como benchmarks. Por sua vez, a taxa Selic foi adotada
como ativo livre de risco.

Ao observar a tabela 3, verifica-se que de todos os indices de Treynor calculados,
apenas o indice em relagcdo ao IBOV para a carteira de valor teve um resultado positivo.
No entanto, também se verifica uma varidncia extrema nos resultados do indice de
Treynor, limitando a capacidade de tirar fortes conclusdes deste indicador. Quanto aos
alfas, apenas o alfa em relagao ao IFIX da carteira de valor teve um resultado positivo,
mas é verificado o mesmo problema do indice de Treynor, embora com valores menos
extremos.

Tabela 3. Indicadores de risco-retorno

Alfa (IFIX) Alfa (IBOV) Treynor (TIFIX) Treynor (IBOV) Sharpe
QuadiimestT Crescimento  Valor  Crescimento Valor  Crescimento  Valor  Crescimento  Valor  Crescimento  Valor
1° quad —
-21,38 *** 0,50 -68,90 *** -17.51 -142,02 *** 128,24 43,94 * 6,95 -2,63 *** -1,06
Jan/13
20 quad —
-7.30 *** 7.00 -21,53 *#*k -12,86 28.79 -10.99 24,08 *** 100748 -2,38 #H* -1.79
Mai/13
3° quad —
-4,35 whk -7.33 -13,34 -12,19 -63,64 ** 8.74 -47,53 Ak 71,99 -1,89 *k -1,32
Set/13
4° quad —
-14,89 *** 5.58 -17.43 % -12,71 -17.38 -27.80 826,53 *#* -15.78 -1,61 *** -1.09
Jan/14
5° quad —
-1,89 *** 37,73 4,92 ** 35,07 9,53 4,73 -168,38 *** 3145 0,06 *** 1,44
Mai/14
6° quad —
26,35 479 46,75 o 57,88 2590,89 ** 41,66 8,18 1,67 2,84 o 3,10
Set/14
70 quad —
6,51 ¥ -0,77 -9,59 k. -13,42 -9.32 -6,12 -663,06 *** -46,40 S1,01 -0,72
Jan/15
$° quad —
-5,27 *** 16,10 -14,29 *** 39,35 44,02 * -24,16 7,08 * -33.82 2,26 *** -0.80
Mai/l15
9° quad —
1,07 %% 3,66 0,88 *** 23,99 -107.36 ** -15.86 721 258 2,51 #x 128
Set/15
10° quad —
-2,95 -3,77 -28,62 *** -52,69 2.84 18,93 3.74 30,53 0,18 *** 0.43
Jan/16
11° quad —
181w 28,23 34,00 wrx 29,06 5,71 32,05 14,54 wx 48,85 2,71 wrx 1,62
Mai/16
12° quad —
4,40 *** -6,02 5,93 #k* -4,54 4,63 2,80 6121 * -21,63 -0,15 ** -0,26
Set/16
13° quad —
-1,58 k. 10,33 13.85 15,91 12,16 99,13 10,11 ok 196,41 0,82 stk 2,29
Jan/17
14° quad —
-2,57 ** -5,02 -2,10 *** -6,71 4,24 13,38 21,56 *** -143,73 0,36 *** -1,10
Mai/17
15° quad —
-0.,45 #x* 13.16 4,70 15,82 181,13 0.06 -163,69 *** -12,85 1,01 *** 1.78
Set/17
16° quad —
8,37 ** 5,76 8,16 *** 0,08 1,97 -344.88 -223,56 *** -594.26 0,96 *** 1,68
Jan/18
17° quad —
-13,93 #** -21.91 -20,99 ** -23.84 15.25 -40.86 -143,55 4% -70,33 -2,35 #ak -2,02
Mai/18
18° quad —
-2,15 #a* -13,01 17,18 *** 27,39 62,75 15,67 134,76 *** -157.87 2,19 % 2,93
Set/18
Meédia -4.8] #E* 0.09 * -8,55 *k* -4,20 * -142,09 **** -10,48 *** -21,42 *** Ig'** -8,55 *k* 4,20 ***

Fonte: Elaboracéo propria.
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Para o indice de Sharpe, observam-se alguns dados interessantes, a saber: ambas as
carteiras obtiveram valores baixos do inicio de 2013 até setembro de 2015. Em seguida,
os valores tendem a ficar acima da média com uma queda brusca para as duas carteiras
no 17° quadrimestre, devido a influéncia da ja citada greve dos caminhoneiros, um
choque exdgeno que afetou toda a economia. Este resultado é o mesmo encontrado por
Braga e Leal (2002), isto é, as carteiras com P/VPA baixo obtiveram um resultado melhor.

Como salientado anteriormente, realiza-se o teste F (avaliar se as variancias sao
iguais nas duas carteiras) e o teste de Wilcoxon (avaliar se as médias das carteiras sao
iguais, caso os dados ndo sigam distribuicdes normais). Os resultados dos testes sdao
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4. Teste de Wilcoxon e teste F

Beta Alfa Alfa Treynor Tremor

Vol frrx  BetIBOV. Retorno oy goy  FIX IBOV Sharpe
Teste de Wilcoxon 99% 99% - - - - = N 99%
Teste F 95% 90% 99% 99% 95%  99% - 95% 99%

Fonte: Elaboracédo propria.

Ao observar a tabela 4, verifica-se que no teste de F apenas o indice de Treynor ndo
atingiu significancia estatistica. Por sua vez, no teste de Wilcoxon, apenas a volatilidade,
o beta (IFIX) e o indice de Sharpe obtiveram resultados estatisticamente significantes.
Portanto, os resultados indicam a superioridade da estratégia de valor, mas de forma
inconclusiva.

4.4 Retorno acumulado das carteiras

Como visto na tabela 1, as carteiras de valor obtiveram melhor desempenho. Outra
forma de mostrar a vantagem da carteira de valor é simulando um investimento com
inicio na base 100 (investimento inicial de R$ 100), nas duas carteiras com reinvestimento
dos resultados a cada periodo. Na Figura 1, observa-se o rendimento acumulado das
carteiras durante o periodo compreendido por 1°de janeiro de 2013 a 31 de dezembro
de 2018.

Isto significa que para um aporte de R$100,00 um investidor teria obtido ao fim do
periodo R$101,46 com a carteira de crescimento, enquanto este melhor valor inicial, o
valor do patriménio final seria de R$121,22. Portanto, as carteiras de valor apresentam
um rendimento superior (todos os resultados desta subsecdo, como destacado na se¢do
anterior, sdo deflacionados pelo IGP-DI).

Figura 1. Retorno acumulado das carteiras de valor e crescimento (Jan/2013 a Dez/2018)

Crescimento Valor

Fonte: Elaboracéo propria.
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Por sua vez, a Figura 2 apresenta o rendimento das carteiras valor e crescimento
em comparacao a outros indicadores. O mesmo procedimento anterior é realizado
(comegando com investimento inicial de RS 100, reinvestindo e deflacionando). Assim,
é possivel verificar que a carteira de valor obtém resultados superiores aos indices de
mercado. Mais precisamente, o retorno para o IMOB, IFIX e IBOV seria de RS 62,70, RS
105,59 e RS 101,84 respectivamente.

Figura 2. Retorno das estratégias versus indicadores do mercado

21,2%

m IMOB

mF

Fonte: Elaboracdo propria. Valores em logaritmos naturais.

5. Consideragdes finais

No periodo recente, os Flls tornaram-se mais atraentes como opg¢ao de investimento
frente a queda da taxa basica de juros (renda fixa) e menor volatilidade que as a¢oes
(renda varidvel). Diante disto, o presente estudo buscou realizar uma analise dos Flls
sob o prisma de valor e crescimento com base no indicador P/VPA, ao estilo da anélise
de Fama e French (1992) para a¢des nos Estados Unidos.

O P/VPA, principal indicador empregado para a andlise, divide os fundos em
valor (baixo P/VPA) e crescimento (alto P/VPA). Além disso, foram empregados outros
indicadores comuns em trabalhos deste tipo, como os indicadores do CAPM, indice
de Sharpe e indice de Treynor. Todos estes indicadores foram utilizados para melhor
entender a relagdo risco-retorno deste mercado.

A amostra empregada compreendeu o periodo de 2013 a 2018 com periodicidade
quadrimestral, assim totalizando 18 observacoes. Os fundos contemplados pelo estudo
foram os Flls que compunham o IFIX durante o periodo observado e paraa montagem das
carteiras foram considerados quartis. Para as carteiras de valor, foi considerado o primeiro
quartil, com os fundos de menor razdo P/VPA ao passo que para as de crescimento foi
considerado o ultimo quartil com os fundos de maior razéo P/VPA.

Os resultados alcangados mostram que tanto o retorno médio quanto o acumulado
da carteira de valor foram superiores aos da carteira de crescimento. Portanto, os
resultados corroboraram com as evidéncias encontradas para o mercado de a¢des em
diversos trabalhos mencionados na revisao de literatura. Todavia, o risco da carteira
de valor também foi maior. Portanto, estes resultados sugerem a inexisténcia do value
premiumno mercado de fundos imobilidrios brasileiros, ja que este implicaria no retorno
superior da carteira de valor com o mesmo risco.

Nao é trivial a compreensdo dos fatores que fizeram com que a carteira de valor
tivesse um risco maior e, concomitantemente, lograsse maior retorno do que a de
crescimento. Nao ha um leque amplo com outros dados como nos casos de agdes, onde
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mesmo que seja empregada apenas uma métrica como P/VPA ou L/P, é possivel observar
outros indicadores como rentabilidade, margem e endividamento. Talvez a resposta
esteja nas taxas de vacancia ou numa analise qualitativa como localizacdo e qualidade
dos imdveis sob gestao de cada fundo, fatores que fogem do escopo deste trabalho.

Fatos como a popularizacao dos Flis ter sido bastante recente, com uma amostra
ainda pequena comparada ao mercado de agdes, e o periodo terem sido conturbados
politicamente influenciaram nos resultados. Estudos futuros com um maior tamanho
amostral e abrangendo momentos diferentes do ciclo econémico podem encontrar
resultados diferentes para o value premium neste mercado, que ainda carece de maior
entendimento comparado ao ja bastante estudado mercado de acbes.
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