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Resumo

Este trabalho visa analisar o efeito da taxa de juros e das expectativas de inflagao sobre
os diferentes tipos de fundos de investimento imobiliarios, isto é, fundos de recebiveis
imobiliarios, fundos de lajes corporativas, fundos de shopping centers e fundos de galpoes
industriais. Para tanto, utiliza-se uma regressao de séries temporais com dados em corte
transversal agrupado para os precos dos fundos imobiliarios que se enquadram em cada
categoria distinta, controlando para quando o fundo possui gestdao ativa ou passiva.
Observou-se que as expectativas de inflacao e a taxa de juros tiveram impacto sobre os
precos dos fundos imobiliarios principalmente entre 2016 e 2019, periodo em que a taxa

basica de juros no Brasil diminuiu consideravelmente.

Palavras-chaves: Fundos Imobilidrios, Anélise de Sensibilidade, Pooled Cross-Section

Time Series.



Abstract

This work analyzes the effect of the interest rates and the inflation expectations on the
real estate funds’ prices. We use pooled cross-sectional and time series data, controlling for
the fund’s type of management, passive or active. We observe that inflation expectations
and the interest rates had impact on the funds’ prices mainly between 2016 and 2019,

when the basic interest rate in Brazil has fallen sharply.

Key-words: Real Estate Funds, Sensibility Analysis, Pooled Cross-Section Time Series.
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1 Introducao

O mercado de Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII's) vem crescendo conti-
nuamente no Brasil. Nos tltimos cinco anos de FII's registrados na Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) e na Bolsa de Valores (B?) cresceram entre 40 e 60%, refletindo o
maior interesse por parte dos investidores nesse tipo de produto. Atualmente sdo aproxi-

madamente 180 mil cadastrados, contra 10 mil em 2010.

O crescimento do mercado de fundos imobilidrios nao se restringe a apenas aumento
no numero de fundos e investidores. Como é natural de se pensar, tanto o volume de tran-
sacoes como o valor de mercado desses fundos vem apresentando crescimento significativo

nos tultimos anos, como mostram os gréaficos abaixo.

Grande parte desse maior interesse se deve as préprias caracteristicas desses produ-
tos. Como sao produtos de renda variavel, os FII’s proporcionam, em geral, rendimentos
mais atrativos do que os titulos de renda fixa padrao, mas ao mesmo tempo, apresentam
menor volatilidade do que o mercado de acoes. Isso se da porque os rendimentos desses

fundos, em sua maior parte alguéis provenientes de lojas e salas comerciais, sofrem pouca

Figura 1 — Crescimento do Mercado de Fundos Imobiliarios
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Figura 2 — Valor de Mercado e Volume Negociado
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variagao ao longo do tempo em comparagao a enorme volatilidade do mercado acionario

gerada principalmente por motivos especulativos.

Em particular, em momentos de queda na taxa de juros como a observada desde
2016, mas mais intensamente em 2017, tendem a tornar os FII's uma alternativa bastante
atrativa para os investidores que buscam diversificar o risco e aumentar a rentabilidade de

sua carteira de investimentos.

Essa correlacao negativa, ilustrada na Figura 3, entre a taxa de juros e a renta-
bilidade dos fundos imobilarios pode ser observada no grafico abaixo onde compara-se a
evolucio da taxa basica de juros Selic com o Indice de Fundos de Investimentos Imobiligrios
(IFIX), o qual é composto pelos principais fundos desse tipo negociados em bolsa. Note
que, como mencionado anteriormente, o valor de mercado dos fundos imobiliarios cresceu

consistentemente entre 2016 e 2018 seguindo o forte declinio na taxa Selic.

Logo, é natural se perguntar como a taxa de juros afeta a rentabilidade dos fundos
imobiliarios. Porém, como existem fundos com caracteristicas muito distintas, fazer a
analise apenas com base no IFIX poderia nos levar a conclusées enganosas. Por conta
disso, separaremos os fundos de acordo com o tipo de ativo presente em cada um deles.

Mais especificamente:

e Fundos de recebiveis imobiliarios: Popularmente denominados como fundos



Figura 3 — IFIX vs. Selic
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de papel, esses fundos tém seus recursos investidos em ativos com lastro no setor
imobilidrio, como as Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), as Letras Hipotecarias
(LH), e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI). Como esses papéis sdo, em
geral, indexados ao DI ou ao IPCA, o rendimento desse tipo de fundo tende a ser

bastante correlacionado com a taxa de juros e as expectativas de inflagao.

Fundos de Lajes Corporativas: Junto com os fundos de galpoes logisticos e de
shopping centers que serao apresentados abaixo, esses sao popularmente conhecidos
como fundos de tijolos, pois possuem em seu portfélio as torres comerciais ao invés
de titulos indexados a esses iméveis. A rentabilidade desses fundos é, em sua maior
parte, determinada pelos aluguéis das salas comerciais tanto para empresas como
para profissionais auténomos. E de se esperar, portanto, que o preco dos fundos de
lajes corporativas esteja menos correlacionado com movimentos na taxa de juros
quando comparado ao preco dos fundos de recebiveis imobiliarios. A taxa de inflacao,
no entanto, pode ser fator preponderante na determinacao da rentabilidade desses

fundos, uma vez que, em geral, o valor dos aluguéis sao indexados ao Indice Geral

de Pregos do Mercado (IGPM).

Fundos de Shopping Centers: Como os shoppings possuem uma diversificacao de
locatarios maior do que as lajes corporativas, os fundos de shopping centers tendem
a ser mais resilientes, ou seja, seus rendimentos tendem a sofrer menos impacto em

casos de inadimpléncia ou perda de locatarios. Além disso, como os aluguéis das lojas



sdao, em geral, indexados a inflacdo e as vendas, aumentos na taxa de juros como na

expectativa de inflacdo tendem a ter impacto negativo nos ganhos desses fundos.

e Fundos de Galpoes Logisticos: Esses fundos estao mais atrelados a atividade
industrial, uma vez que os galpoes sao, em sua maior parte, alugados para estoque e
armazenagem de produtos. Os contratos de aluguel tendem a apresentar prazo mais
longo e por isso os fundos de galpdes logisticos apresentam menor risco no curto prazo.
Como a atividade industrial é extremamente dependente do estado da economia, a
tendéncia é que o retorno desses fundos esteja negativamente correlacionado com a

taxa de juros.

e Fundos Imobilidrios Mistos: Os fundos mistos podem possuir qualquer combina-

¢ao de ativos descrita acima.

Outra caracteristica que distinguem os fundos imobiliarios é o tipo de gestao. Nos
fundos com gestao ativa, por exemplo, os gestores sao livres para tomarem decisdes que
fogem ao cotidiano. Mais especificamente, eles podem comprar e vender ativos imobilidrios
sem a necessidade de autorizacao por parte dos cotistas. Ja4 em fundos com gestao passiva,
os gestores devem focar apenas nas atividades mais inerentes ao negdcio, isto é, administrar
aluguéis, fazer a prospeccao de locatarios, etc. Eles, entao, ficam obrigados a se reunirem
com os cotistas dos fundos em algum tipo de assembléia caso queiram comprar ou vender
imoveis.

Como veremos mais para frente, essa distincao pode ter impactos relevantes nos
retornos dos fundos imobiliarios. Teoricamente, fundos de gestao ativa tem mais liberdade

para atuar, aproveitando, assim, oportunidades de mercado com maior agilidade.

Portanto, o objetivo desse trabalho ¢ analisar como a variacdo na taxa de juros
e das expectativas de inflacdo na tltima década afetou os precos dos diferentes tipos de
fundos imobiliarios, controlando, obviamente, para a distin¢ao entre gestao ativa e gestao
passiva. Para tanto, irei compilar os dados de preco de cada tipo de fundo criando, assim,
subconjuntos para os fundos de recebiveis imobiliarios, de lajes corporativas, de shopping
centers, e de galpoes logisticos. Os fundos imobiliarios mistos, por sua vez, serivirdo para

validagao da analise.

Além disso, irei segmentar o estudo em diferentes periodos do tempo. Como visto



na Figura 3, a taxa bésica de juros Selic apresentou ciclos de queda (2011-2012 e 2016-2018)
e de alta (2013-2015) bastante acentuados. Logo, parece natural questionar se o efeito
nos precos dos fundos imobilarios tem magnitude semelhante ou nao quando comparamos

periodos de aumento e declinio na taxa de juros.

O restante do trabalho esta dividido da seguinte forma: 2) Revisdo da Literatura;

3) Dados; 4) Metodologia; 5) Resultados; 6) Conclusao.



2 Revisao da Literatura

O crescente interesse pelos fundos de investimento imobilidrios gerou uma corrida
por estudos cientificos sobre o tema tanto no mercado internacional quanto no Brasil.
Grande parte desses estudos tentam analisar quais variaveis economicas afetam o retorno
dos FlIs, e, em especial ha um grande enfoque para a taxa de juros, talvez tentando
capturar possiveis efeitos de politica monetaria sobre os precos dos fundos, e para as
expectativas de inflacdo. Existem ainda estudos que analisam o impacto de variaveis mais
especificas a cada fundo sobre seus precos, como o tipo de imével, a localizagdo dos ativos

e como veremos abaixo, o tipo de gestao dos fundos imobilidrios.

Usando dados de fundos e taxas de juros no Estados Unidos, Chen e Tzang (1988),
por exemplo, encontraram que Fundos Imobiliarios de Tijolos sao sensiveis a taxa de
inflacdo, enquanto os Fundos Imobiliarios de Papel sao sensiveis tanto a taxa de juros
quanto a expectativa de inflacao. Eles também observam que os fundos imobiliarios foram
sensiveis apenas a variagoes na taxa de juros de longo prazo entre 1973 e 1979, enquanto
entre 1980 e 1985 eles foram sensiveis a variagoes tanto na taxa de juros de curto prazo

como na de longo prazo.

Preocupados com os efeitos da politica monetaria e o consequente crescimento da
taxa de juros nos Estados Unidos no inicio da década de 90, Mueller e Pauley (1995)
analisam como os precos dos fundos imobiliarios responderam aos ciclos de taxa de juros
entre os anos 70 e 90. Eles avaliam que a correlacdo negativa entre o preco dos fundos
e a taxa de juros é maior em ciclos de queda na taxa de juros do que em ciclos de alta,

embora essa correlacao negativa nao seja muito expressiva para ambos os casos.

Sanders (1996) encontra resultados mais assertivos. Ele mostra que juros sobre
titulos corporativos de médio e alto risco tem elevado poder explicativo sobre o retorno
dos FII’s. J& Liang, Prudential e Webb (1995), por outro lado, mostra que os pregos dos
fundos imobiliarios apresentam baixa sensibilidade ao juros de longo prazo dos titulos do

governo.

He et al. (2003) argumentam que esses resultados conflitantes se devem ao uso de

diferentes tipos de taxas de juros. Eles entao analisam 7 proxies distintas para a taxa de



juros, a fim de verificar quais delas sao mais relevantes para explicar a variacao nos pregos
dos fundos imobilidrios. Eles concluem que os fundos de papel sdo sensiveis a todas as
proxies, enquanto os fundos de tijolos respondem apenas a taxa de juros de longo prazo

dos titulos publicos e a taxa de juros de titulos corporativos de alto risco.

Kallberg, Liu e Trzcinka (2000) por sua vez, avaliam se os gestores dos fundos
imobiliarios sdo capazes de agregar valor ao fundo, fazendo com que sua performance
seja superior ao "benchmark'de mercado. Eles concluem que fundos com gestao ativa
apresentam retornos maiores quando o mercado imobilidrio est4a em baixa, o que traz
evidéncias a favor da hipdtese de que os gestores desses fundos conseguem aproveitar

oportunidades de mercado com maior agilidade.

Para o mercado brasileiro, os estudos sobre os fundos imobilidrios sdo mais recentes,
uma vez que grande parte do crescimento desse mercado no Brasil é bem mais atual. Frade
(2015), por exemplo, avalia a sensibilidade do IFIX, dos fundos de papel e dos fundos de
tijolos a variacoes no nivel da taxa de juros e na inclinagdo da curva de juros entre 2010 e
2014. Para mitigar o problema apresentado acima, ele faz uma Analise de Componentes
Principais para determinar quais proxies de taxas de juros sao as mais relevantes. Com isso,
ele conclui que o IFIX, por exemplo, responde negativamente a elevagdes na taxa de juros,
enquanto alteragoes na inclinagdo da curva de juros parecem nao ter efeito significativo

sobre o indice.

Mesmo apresentado forte expansao ao longo dos tltimos anos, o mercado de fundos
imobilidrios sofreu certa desvalorizacao em 2013, por conta da rapida elevagao apresentada
pela taxa Selic naquela época. Maia e Souza (2016) verificou, entdo, que aproximadamente
94,4% da variacao observada no IFIX entre 2010 e 2014 pode ser explicada por variacoes
na Selic, no Ibovespa e no Indice Geral do Mercado Imobilidrio (IGMI-C). Por fim, Fiorini
(2012) analisou fatores como gestao e localizagao dos iméveis e concluiu, como previsto, que
fundos imobilidrios com gestao ativa e com iméveis localizados em regides mais centrais

sao 0s que possuem maiores rendimentos.

Note que, embora alguns estudos apresentem escopo parecido com o presente
trabalho, nenhum deles se compromete a analisar de forma mais segregada o impacto
da taxa de juros, das expectativas de inflacdo e da gestao sobre os diferentes tipos de

fundos de investimento imobilidrio. Portanto, esse estudo pode trazer mais esclarecimentos



a investidores indecisos quanto a onde alocar seu capital, dadas as variagoes de politica

monetdaria (taxa de juros) e cendrio macroeconémico (infla¢do).



Dados

Para conduzir a andlise descrita acima, utilizaremos os seguintes dados:

Selic: Taxa basica de juros da economia determinada pelo Comité de Politica
Monetéria (Copom). Os dados mensais da taxa Selic sdo obtidos junto ao Banco

Central do Brasil (BCB);

Taxa de juros de longo prazo: Taxa de juros implicita de um titulo genérico do

governo brasileiro com maturidade de 10 anos;

Expectativas de Inflagao: Sera utilizada a média mensal da mediana das expec-
tativas de inflacao, 12 meses a frente, formada pelos agentes do mercado financeiro.

Esses dados sao obtidos no boletim Focus junto ao BCB;

Precgo dos Fundos Imobiliarios: Preco médio mensal construido a partir de dados

diarios obtidos junto a bolsa de valores B3, por meio do portal Economatica;

Tipo de Gestao: O tipo de gestao de cada fundo imobiliario, ativa ou passiva, foi

obtido por meio da classificacao da ANBIMA;

Segmento do Fundo: O segmento de cada fundo imobiliario, lajes corporativa,
logistica, shoppings ou titulos e valores mobilidrios, foi obtido por meio da classificagao

da ANBIMA.

Dos 177 fundos imobilidrios negociados em bolsa, excluimos da amostra aqueles que,

segundo a ANBIMA, sao classificados em outros segmentos, como por exemplo hospitais,

hibridos, hotéis e residenciais. Além disso, também excluimos os fundos que possuem baixa

liquidez ou que sao destinados apenas a investidores qualificados.

Figura 4 — Estatisticas descritivas
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Portanto, sobraram em nossa base de dados 75 fundos de investimento imobiliario,
dos quais 31 sao de lajes corporativas, 15 de shoppings, 9 de galpoes logisticos, e 20
de titulos e valores mobiliarios. Adicionalmente, dos 31 fundos de lajes corporativas, 9
possuem gestao ativa; dos 15 fundos de shopping, 5 possuem gestao ativa; e dos 9 fundos

de galpoes logisticos, 4 possuem gestao ativa.



4 Metodologia

A metodologia utilizada nesse trabalho serd semelhante a adotada por Chen et al.
(1998). Ou seja, para cada tipo de fundo de investimento como descritos acima, rodaremos

um modelo "pooled time series cross-sectional'da seguinte forma:

In(preco) jm = Bo + B1Selicy,, + BoInflacao,, + BsGestaoj + €;m (4.1)

onde, m é o més em quesdo, j ¢ o fundo, in(preco);, é o logaritmo natural do preco
do fundo j no més m, Selic,, é a taxa de juros Selic no més m, Inflacao,, é a expectativa
de inflagao para daqui a 12 meses no més m, Gestao; é igual a 1 caso o fundo j tenha

gestao ativa e 0 caso a gestao seja passiva, e €, ¢ o termo de erro do fundo j no més m.

Como discutido por Podesta (2002) alguns problemas surgem quando estimamos

modelos com dados de séries temporais agrupados em corte transversal via minimos

quadrados ordinarios (MQO).

Primeiramente, os erros tendem a ser temporalmente autocorrelacionados, uma
vez que algumas caracteristicas dos fundos nao sdo independentes ao longo do tempo. Por
exemplo, o preco dos fundos podem estar correlacionados com o padrao dos iméveis em
seu portfolio, isto é, imoveis de alto padrao tendem a continuar sendo de alto padrao ao

longo do tempo.

Além disso, os erros também podem ser contemporaneamente correlacionados entre
fundos imobilidrios com caracteristicas parecidas. Tomando como base o exemplo anterior,
fundos de baixo padrao podem apresentar erros contemporaneamente correlacionados

quando, por exemplo, houver um choque negativo na economia.

Um terceiro problema é o fato de potencialmenteos erros apresentares heterocedas-
ticidade. Fundos com menor liquidez podem apresentar maior volatilidade por exemplo do

que fundos mais liquidos.

Por fim, a ma especificagao do modelo com o uso de dados em séries temporais
agrupados em corte transversal pode causar os problemas listados acima, uma vez que os

erros contém componentes temporais e componentes relativos ao corte transversal, além



de potencialmente serem nao aleatérios ao longo do tempo e/ou corte transversal.

Uma alternativa para remediar esses problemas é utilizar o método conhecido como
Parks-Kmenta desenvolvido por Parks (1967) e Kmenta e Rafailzadeh (1997). A ideia é
estimar consistentemente a matriz de varidncia e covariancia dos erros (2) e, entdo, obter

estimagoes para os parametros do modelo por meio dos minimos quadrados generalizados

factiveis (MQGF).

O método combina hipoteses sobre os trés primeiros problemas mencionados acima.

Mais especificamente:

E (é‘JQm) = O'jj (42)
]E (5jm<€lm) = le (43)
Eim = Pj€im—1 + Vim (44>

Ou seja, o método assume formas especificas para lidar, respectivamente, com a

heterocedasticidade, com a correlacao contemporanea, e com a correlacao temporal.

Como sabemos as estimacoes por MQGF sao obtidas por:

(X0 x) XY (4.5)

onde X é a matriz de varidveis explicativas, {2 é a matriz de varidncia e covariancia

dos erros, e Y é a variavel dependente.

Portanto, na pratica, o método Parks-Kmenta aplica duas transformacoes de MQGF
sequenciais, sendo a primeira para eliminar a correlagao temporal dos erros, e a segunda
para eliminar a correlagdo contemporanea. O passo a passo pode ser melhor entendido em

Podesta (2002).

Beck e Katz (1996) argumentam, no entanto, que, embora o método de minimos
quadrados generalizados (MQG) é 6timo para dados em séries de tempo agrupados em
corte transversal, o MQGF néao é, pois ele asssume que a matriz de varidncia-covariancia

dos erros é conhecida, ao invés de ser estimada.



Portanto, Beck e Katz (1996) propde um método em que os pardmetros sao
estimados por MQO, mas com erros-padrao corrigidos para dados em painel (PCSEs na
sigla em inglés), que levam em conta a correlagdo contemporanea dos erros. No entanto,
eles discutem que qualquer correlagao serial (temporal) dos erros deve ser eliminada antes

de se calcular os PCSEs.

Uma possibilidade é adicionar a varidvel dependente defasada em um periodo como

variavel explicativa ao modelo. Isto é:

In(prego) jm = Bo + iln(prego) jm—1 + BaSelicy, + BsIn flacao,, + f1Gestao; + € (4.6)

Finalmente, Podesta (2002) discute que podemos escrever o modelo de tal forma
que o intercepto varie de modo a capturar diferencas nos precgos ao longo do tempo e entre

os fundos imobilidrios. Ou seja,

In(preco) jm = (Bo + pj + Am) + B1Selic,, + BoIn flacao,, + f3Gestao; + €, (4.7)

Ou seja, para controlar os efeitos do tempo e das especificidades de cada fundo,

podemos incorporar efeitos fixos de tempo e de fundo em (4.6).



5 Resultados

A figura abaixo mostra os resultados dos modelos estimados para todo o periodo
analisado, isto é, de janeiro de 2012 a abril de 2019. Os primeiros dois modelos estimam os
parametros por MQO agrupado, ou seja, nao tratam de nenhum dos problemas discutidos

na metodologia.

Os modelos 3 e 4 sdo aplicagoes do método apresentado por Beck e Katz (1996),
com erros-padrao ajustados para dados em painel, em que a correlagao serial é eliminada
ao se introduzir a variavel explicada defasada em um periodo como variavel explicativa.

Além disso, foi acrescentada uma dummy de tempo.

Por fim, o modelo 5 é o modelo mais completo. A especificacdo é a mesma do

modelo 4, porém, controlando-se para efeitos fixos de fundos também.

Figura 5 — Resultados (2012 - 2019)

1 2 3 4 5
In(preco) In(preco) In(preco) In(preco) In(preco)
lag_Tnpreco 0.98g#=¥ 0.98g%=¥ 0.98g%=w 0.9g8g#=w 0. 518%=*
(304.79) (305.42) (905.24) (906. 85) (16.27)
inflacao =1.773%%* -0.641 9. 310%%* 9. 593%%* .34 e
(-6.28) (-1.88) (87.78) (58.29) (16.68)
selic 0, 578%%¥ -8, 940%®¥
(4.97) (-54.00)
logistica # inflacao 0.961 0.591 0, 94g%%* 0. 507 -1, 353%%
(1.82) (0.79) (4.26) (1.39) (-3.54)
shopping # inflacao 0.635 0.308 0.656%%* 0.275 -7.236%%¥
(1.43) (0.83) (3.55) (0.87) (-12.863)
titulos # inflacao -0.425 -0.585 -0.400 -0.977%% -5.417%"¥
(-0.862) (-0.53) (-1.59) (-3.02) (-9.77)
logistica # selic -0.535% -0, 524%=*
(-2.04) (-4.59)
shopping # selic -0.349 -0.352%%*
(-1.38) (-3.85)
titulos # selic 0.164 0.151
(0.52) (1.15
passiva 0.0142%= 0.0147%= 0. 0144 %= 0.0145%=* 0, 875%=¥
(2.67) (2.78) (5.65) (5.66) (11.44)
juros 1p -0.0683 -20.93%=* -26.40%=*
(-0.35) (-52.93) (-28.986)
logistica # juros 1p -0.305 -0.259 -0.0709
(-0.94) (-1.52) (-0.29)
shopping # juros 1p -0.160 -0.134 1.878%w*
(-0.75) (-0.90) (5.27)
titulos # juros Tp 0.236 0.406%% 2.457%%%
(0.46) (2.62) (6.31)
observations 4950 4950 4950 4950 4950

t statistics in parentheses
* p<0.05, ** p<0.01, **¥ p<0.001



Em linha com o esperado, tanto a taxa de inflagdo como a taxa de juros tém
impactos significativos nos precos do fundos imobiliarios, principalmente os de lajes
corporativas. Nota-se também que a inflacdo tem praticamente nenhum impacto sobre os
precos dos fundos de shoppings. Isso se da pois, se por um lado o aumento da inflagao
tende a aumentar o valor dos aluguéis pagos pelos lojistas, por outro o aumento no nivel

de precos tende a frear o consumo, impactando negativamente as vendas dos shoppings.

Além disso, os fundos de titulos e valores mobiliarios sdo os que menos respondem a
variagao na taxa de juros. Isso se deve ao fato de que uma queda na taxa de juros aumenta
a atratividade dos fundos imobiliarios, mas também aumenta o prego dos titulos, o que

tende a levar alguns investidores a realizar os lucros e desmontar a posigao.

Por fim, surpreendentemente a gestao passiva dos fundos imobilidrios tem impactos
positivos nos precos dos fundos. Esse resultado é inesperado, uma vez que esperavamos

que fundos de gestao ativa tivessem maiores retornos.

No periodo de 2013 a 2015, em que houve um expressivo aumento nas taxas de
juros, tanto a inflagdo quanto a taxa de juros de longo prazo se mostraram pouco relevantes
para a determinacao dos pregos dos fundos imobilidrios, como mostra a figura 5. Além

disso, o impacto da inflacdo sobre os precos se mostrou invariante ao tipo de fundo.

Por fim, nota-se, pela figura 6, que os efeitos observados no periodo completo
(2012-2019) sao quase inteiramente explicados pelo periodo de 2016 a 2019, em que houve

um relevante movimento de queda nas taxas de juros.

Vale ressaltar também que o impacto da inflagao sobre os precos dos fundos foi
nulo ou negativo nesse periodo de forte queda na taxa de juros, a menos para os fundos de

lajes corporativas.

1 Nos modelos 3 e 4 foi utilizado o método discutido por Beck e Katz (1996) adicionando-se efeitos fixos

de tempo no modelo 3 e efeitos fixos de tempo e de fundo no modelo 4, ambos para taxas de juros de
longo prazo.



Figura 6 — Resultados (2013 - 2015)
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Figura 7 — Resultados (2016 - 2019)
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t statistics in parentheses
* p<0,05, ** p<0.01l, *** p<0,001



6 Conclusao

A andlise dos dados mostrou que os juros e a inflacao teve impacto sobre os pregos
dos fundos imobiliarios, em sua maior parte, no periodo de 2016 a 2019, momento em que
houve acentuada reducao na taxa de juro basica da economia. Entre 2013 e 2015, periodo
em que houve elevagdo da taxa basica de juros, a inflacdo nao teve efeito nenhum e a taxa
de juros de longo prazo teve, surpreendentemente, impacto positivo sobre os precos dos

fundos de shopping e de titulos e valores imobiliarios.

Além disso, pode-se observar que os fundos que mais responderam a inflagdo e a taxa
de juros foram os de lajes corporativas, enquanto que os fundos que menos responderam

foram, respectivamente, os de shopping e os de titulos e valores mobiliarios.

Por fim, mostramos a gestao ativa dos fundos imobiliarios teve impacto negativo
sobre os seus precos, indo de encontro com a previsao inicial de que fundos com gestao

ativa performariam melhor.
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