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RESUMO

O EFEITO DO RISCO BRASIL SOBRE OS RETORNOS DO MERCADO
IMOBILIARIO E O MERCADO EM GERAL, E OS DETERMINANTES
MACROECONOMICOS DO PRECO DE IMOVEIS RESIDENCIAIS

AUTOR: Anderson Luis Walker Amorin
ORIENTADOR: Andreas Dittmar Weise

O estudo do mercado de Real Estate brasileiro, esta cada vez mais em voga. Neste
sentido a compreensdo de como o mercado imobiliario brasileiro funciona, assim
como a relagcado entre as opgdes de investimento imobiliario sdo importantes para
que os investidores tenham maior conhecimento de como se relacionam
dinamicamente no tempo estes ativos. Para isso, foi utilizado um modelo de Vetor
Autoregressivo, para analisar a relagéo de transmisséo de informagéo no curto prazo
entre os ativos do mercado imobiliario brasileiro, o0 mercado em geral e o Risco
Brasil. Assim como, foi modelada uma regressao linear de minimos quadrados para
a identificacdo dos determinantes macroecondmicos dos retornos dos pregcos de
imoveis residenciais. Desta maneira os dados utilizados tem origem de fundos
imobiliarios, onde sera usada a proxy indice IFIX; agbes das empresas do setor
imobiliario com a proxy indice IMOB; e o Ibovespa como proxy de mercado, assim
como o indice FIPEZAP como proxy de pregos de imdveis residenciais e o indice
EMBI + BR para o Risco Brasil. A pesquisa demonstrou a existéncia de transmissao
de informagéo entre o Risco Brasil e os ativos financeiros do mercado imobiliario,
assim como uma relagao positiva entre estes ativos e o0 mercado em geral. Da
mesma maneira demonstrou que para os retornos de imédveis residenciais,
macroeconomicamente os determinantes vem das taxas de juros e inflacao.

Palavras chave: Real Estate. Mercado imobiliario brasileiro. VAR. Risco Brasil.
Fundos de Investimento Imobiliario.



ABSTRACT

THE RISK BRAZIL EFFECT OVER THE RETURNS OF REAL ESTATE AND
OVERALL MARKET, AND THE MACROECONOMIC DETERMINANTS OF
RESIDENTIAL REAL ESTATE PRICES

AUTHOR: Anderson Luis Walker Amorin
ADVISOR: Andreas Dittmar Weise

The study of Brazilian real estate market, it's getting importance over time. In this
sense the compression of how the Brazilian real estate market works, just like the
relations between the investment options are important to investors to know better
the risk of those assets. Thus, a Vector Autoregressive Model was used to analyze
the short term relations between Brazilian real estate assets, general market and the
Brazil Risk. The same way, was modeled an ordinary least square linear regression
to identify the macroeconomic determinants of house price returns. The data used
was for real estate investment trusts, the IFIX index, to real estate stocks was used
the IMOB index, to the overall market we use the Ibovespa index and to represent
the Brazil Risk, was used the EMBI+BR index. The research demonstrate an
information transmission between the Brazil Risk and the financial assets of real
estate market shows a positive relation with the overall market. Complementary to
this, the returns of house properties prices had as macroeconomic determinants the
interest rates and inflation index.

Key words: Real Estate. Brazilian real estate Market. Vector Autoregressive. Brazil
Risk. Real Estate Investment Trusts.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A dinamica econdmica internacional foi fortemente afetada pela recessao
global desencadeada no final de 2007, fazendo com que economias maduras
sofressem grandes quedas do seu PIB entre os anos de 2007 e 2010 (BALLI;
BASHER; BALLI, 2013). Tal recessé&o foi diretamente influenciada pelo estouro da
bolha imobiliaria americana. De acordo com Sornette, Woodward e Zhou (2009),
esta bolha teve seu inicio principalmente devido a liberagao de crédito e as baixas
taxas de financiamento do Federal Reserve (FED). Esta forte liberacao tinha o intuito
de diminuir o efeito da crise de 2000.

Basicamente seguindo a mesma linha, o mercado imobiliario Brasileiro
apresenta um alto grau de desenvolvimento econdmico nos ultimos anos. Isso se
deve principalmente pelo crescimento econdmico do pais, e com isso, 0 aumento no
preco dos imoveis. Isto levou ao Brasil apresentar nos ultimos anos, caracteristicas
parecidas com o apresentado no mercado dos Estados Unidos, de uma possivel
crise no setor, e até bolha imobiliaria (LIMA JR, 2014; OLIVEIRA; ALMEIDA, 2014).

Além destes fatores, uma leve popularizacdo do mercado de capitais
brasileiro também aconteceu, ndo apenas pela popularizagdo nos investimentos no
mercado acionario, mas também pelas novas opgdes de investimento como os Fli
(SOARES; FROZZA; PAZQOS, 2008).

Neste mesmo contexto, Gondim (2013) apresenta que esta situagao fez com
que houvesse um crescimento e popularizacido dos investimentos em imodveis.
Dentro deste cenario, Navarro e Alencar (2013) afirmam que o mercado imobiliario
brasileiro esta adquirindo caracteristicas de grandes demandas e altas quantias em
dinheiro, fazendo com que a competitividade entre os players do mercado aumente
cada vez mais.

Dentro deste quadro de crescimento econdbmico, o0 aumento nos
empreendimentos imobiliarios e a exploragao de imoveis como um investimento, tem
se tornado algo comum entre os investidores brasileiros. Porém, os imdveis como

apresentado por Gondim (2013) podem ser explorados de varias formas como: buy
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and hold; comprar e alugar; comprar, reformar e vender; comprar na planta e vender
depois das chaves; pool imobiliario; titulos imobiliarios ou fundos imobiliarios.

Sendo assim, Liu e Mei (1998) explicam que os retornos de investimentos
diversificados em Real Estate, podem ser preditos com certa facilidade. Em
contrapartida, compreender como o mercado imobilidario se comporta em relagéo a
outros mercados dentro de uma mesma economia, e como ele reage ao mercado de
agdes é algo que intriga e faz com que muitos pesquisadores busquem estas
relagdes, seja em relagcdo aos seus retornos como também aos seus riscos
(HOESLI; OIKARINEM, 2012; KEERIS, 2008; LIN; LIN, 2011; LIOU, 2004; LIOU,
2012; MILANI; CERETTA, 2013).

Neste contexto, de crises e dificuldades de previsao de riscos associados ao
setor imobiliario, este trabalho visa identificar a relagdo existente entre o mercado
imobiliario e a economia em geral com a relagéo dos retornos destes investimentos.
No mesmo sentido, visa identificar o efeito do Risco Brasil sobre os retornos dos
ativos do mercado imobiliario e do mercado em geral. Desta maneira ajudando os
investidores a formular da melhor maneira possivel a sua carteira de investimentos
utilizando ativos do setor de Real Estate.

Com isso, surge a duvida sobre como funciona o mercado imobiliario
brasileiro, e qual a relagdo entre estes ativos. Desta forma, € questionado, existe
relacdo entre os retornos dos ativos do setor imobiliario brasileiro? E o mercado em
geral sobre influéncia deste setor? Existe influéncia do Risco Brasil sobre estes

ativos?

1.2 OBJETIVOS

Neste topico sera apresentado o objetivo geral da pesquisa, com o intuito de
esclarecer o porqué da sua realizagdo, assim como, 0s objetivos especificos,

demonstrando quais sdo os objetivos secundarios que buscam ser encontrados.
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1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral é identificar como o mercado imobiliario brasileiro, esta
relacionado com o mercado em geral e com o Risco-Brasil, e identificar os
determinantes macroeconémicos dos retornos do investimento em imodveis

residenciais.

1.2.2 Objetivos especificos

Por sua vez, os objetivos especificos do trabalho visam complementar o
objetivo geral:

e Identificar a relagdo entre os retornos do mercado imobiliario, com os
retornos do mercado em geral;

e |dentificar a relagdo entre os fundos de investimento imobiliario e as
empresas do setor imobiliario brasileiro; e

e |dentificar a relacdo entre os ativos do mercado imobiliario e o Risco
Brasil.

e |dentificar os determinantes macroecondmicos dos retornos do

investimento em imodveis residenciais

1.3 JUSTIFICATIVA

No intuito de trazer maior transparéncia ao mercado imobiliario brasileiro, o
advento dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e outros instrumentos de
investimento de lastro imobiliario (BRASIL, 2010), faz com que um maior numero de
investidores tenha interesse neste mercado, principalmente pelo ganho de liquidez
que estes instrumentos trazem consigo (MILANI; CERETTA, 2013).

Dentro destas possibilidades os investimentos em Flls vém ganhando forga
como opgao de investir em um ativo de alto valor agregado sem a necessidade de
um grande investimento inicial (BACCI, 2014). Conjuntamente, a este processo de
crescimento, o mercado de capitais nacional vem crescendo desde a abertura

econdbmica (KAWAMOTO, 2010). Este fato tem como facilitador, o aumento da
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transparéncia das operagdes, assim como estes fatores sao influenciados pelo
aumento da governanga corporativa nestas instituicdes, o que encorajou um maior
numero de investidores a entrar neste mercado (KAWAMOTO, 2010; MARTINS;
PAULO, 2013).

Da convergéncia destes fatores, veio um grande numero de IPOs de
empresas do setor imobiliario, o que fez com que fosse criado inclusive um indice
exclusivo para o setor (ALVES et al., 2011; Bm&f Bovespa, 2015; MILANI;
CERETTA, 2013). Com isso, fazendo com que além das opcdes de investir em
iméveis e Fll, os aplicadores também tenham a opcdo de comprar acbes de
empresas deste setor. O qual é dividido em: construcao civil; exploragao imobiliaria e
intermediacao imobiliaria.

No que tange ao universo de investimentos de cunho imobiliario, existe a
possibilidade de investimento direto em imoveis, que apresenta muitas estratégias
de investimento como: pool imobiliario; comprar e vender; comprar e alugar e outras
(GONDIM, 2013). Neste contexto & necessario que o investidor tenha de lidar com a
falta de liquidez imposta por estes ativos fixos, o que pode dificultar a gestdo do
ativo dentro do portfélio (BACCI, 2014).

Nesta linha, dentro do mercado imobilidrio residencial, uma das grandes
preocupacdes € a especulacdo imobiliaria, que € conhecida no Brasil desde o inicio
do século vinte e um (WEISE et al., 2013). Dentro deste contexto, nasce a
preocupagao com a formacdo de bolhas imobiliarias no mercado residencial
brasileiro, o que pode levar a transmissao da crise a outros setores da economia
como o ocorrido na crise Subprime que teve seu inicio em 2007, e espalhou-se
também por outros paises (AGNELLO; SCHUKNNECHT, 2011; KALLBERG; LIU;
PASQUARIELO, 2014; OLIVEIRA; ALMEIDA, 2014; ROCHA-LIMA JR, 2014; WEISE
etal., 2013).

Ao dirigir estas opgbes para um mercado, Matos, Penna e Landim (2011)
explicam que o desenvolvimento de um mercado mais eficiente e robusto passa pelo
desenvolvimento de um numero variado de opg¢des de produtos financeiros. Estes
produtos financeiros, como os fundos de investimento imobiliario, e até o proprio
mercado imobiliario residencial sdo portas de entrada para investimentos
estrangeiros em diversos paises (NEDER, 1998; GUO; HUANG, 2010). E sendo o

risco pais, uma das principais proxys para analise de entrada de investimentos
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estrangeiros em um pais (HAMOUDEH et al., 2013; MARSHALL; MAULANA; TANG,
2009; TEIXEIRA; KLOTZE; NESS JR, 2008).

Analisar o efeito do risco soberano, que mede a estabilidade politica e
econbmica sobre os ativos financeiros do mercado imobilidrio é necessario.

De maneira complementar, sabe-se que o mercado imobiliario € formado nao
apenas por investimentos securitizados, mas também em sua grande parte por
imoveis residenciais (SCHRIPPE et al., 2013). Sendo eles, também uma porta de
entrada para investidores internacionais e nacionais, sao de extrema importancia no
mercado (FEREIDOUNI; MASRON, 2013).

Desta forma, conforme Melo (2012) explica, € necessario compreender o
efeito de choques macroeconémicos no mercado residencial, para termos uma
maior compreensdo do que influencia ou ndo no aumento de pregos, e
consequentemente nos retornos de investidores imobiliarios. Ja Fereidouni e Masron
(2013) mostram empiricamente que para investidores internacionais é necessario

um bom conhecimento sobre os fatores que influenciam o mercado imobiliario.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para atender os objetivos propostos ira ser dividido em cinco partes, sendo
elas denominadas: Introducdo; Referencial Tedrico; Metodologia; Resultados e
conclusdo. Neste contexto, o primeiro capitulo Introducdo, apresenta uma
contextualizagdo sobre o assunto estudado, assim como os objetivos, geral e
especifico.

Com isso, no capitulo dois, Referencial Tedrico, apresenta a base tedrica para
a fundamentagdo do trabalho, e quais os métodos para modelagem que seréo
utilizados. Na mesma linha, o terceiro capitulo Metodologia, demonstra quais os
procedimentos utilizados para alcangar os objetivos, assim como, a fonte da base de
dados utilizados no estudo.

No quarto capitulo Resultados, apresenta as solugdes para os objetivos
propostos. Assim como, no ultimo capitulo Conclusdes, serdo apresentadas as

conclusdes retiradas dos resultados obtidos pela pesquisa.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

O mercado imobiliario brasileiro esta notadamente em expansao, porém para
isto passou por diversas fases. Desde a criagdo do Sistema Financeiro Habitacional
(SFH) e a constituicdo do Banco Nacional de Habitagdo o BNH, o qual foi dissolvido,
a turbuléncia econémica dos anos 80, com grandes problemas microeconémicos e
macroecondmicos até a estrutura de estabilidade econdémica, retomada de liberagéo
de crédito imobiliario, passando pela crise econbmica mundial desencadeada em
2008 (BARROS et al., 2009; FLEURY, 2007).

Quanto ao contexto historico, Weise (2009) lembra que o Brasil, assim como
outros paises passou por fases de especulagdo imobiliaria. Uma delas teria
acontecido na década de 80, porém nao ha como afirmar veementemente que isto
ocorreu, pois também era um periodo de altissima inflagao.

Convergente a estas ideias, Leite (2009) explica que o mercado imobiliario
brasileiro possui grande representatividade econdémica, e também que nos ultimos
anos viveu um crescimento vertiginoso em razdo de uma combinacédo de fatores
como: reducdo de taxa de juros; déficit habitacional; e captagdo de recursos das
empresas do setor no mercado de capitais. Neste cerne, Alves et al. (2011) lembra
que em 2009 o numero de Initial Public Offers (IPO) das empresas do setor
imobiliario foi tdo grande, que fez com que fosse criado um indice especifico para
estas empresas, o indice IMOB.

Neste sentido, Garcia (2007) explica que no Brasil, a distribuicdo imobiliaria
ainda é pequena quando analisado por habitante. Visto que este tipo de
desenvolvimento econdmico é imprescindivel para sanar o déficit habitacional, assim
como para o desenvolvimento socioecondmico do pais (BARROS et al., 2009;
GARCIA, 2007). Porém, Weise (2009) demonstra que devido as politicas
governamentais que fomentaram o acesso a imoveis nos ultimos anos, o brasileiro
tem uma facilidade de adquirir um imodvel préprio maior do que em outros paises

como EUA, Canada e Australia.
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Savelli (2013) mostra que em contrapartida 7,9 milhdes de pessoas possuem
ainda o interesse em adquirir este tipo de benfeitoria, ilustrando que mesmo apos
um periodo de acomodagao em relagdo a vendas e langamentos imobiliarios no ano
de 2012, o ano de 2013 apresentou bons resultados em termos de vendas no
primeiro trimestre, mostrando um crescimento neste periodo. No mesmo contexto,
Molari e Amaral (2013) mostram que os empreendimentos imobiliarios brasileiros
apo6s sofrerem um boom, eles estdo entrando em estabilizagao.

Convergente a isto, a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios do IBGE
(2012) apresenta que 74,8% da populagédo brasileira habita em imoveis préprios,
mostrando que a maior parte das pessoas ja possui um imovel. Em contrapartida,
Castelo (2013b) explica que nos ultimos trimestres houve uma queda nas vendas,
trazendo certa ressalva para o mercado, fazendo com que os empreendedores do
setor aguardem a retomada do ritmo no aumento do crédito imobiliario.

Neste contexto, o boletim de Indicadores da Construgdo Civil da revista
Conjuntura da construgao (2014) mostra que a partir de Julho de 2014, o mercado
imobiliario brasileiro apresentou uma queda nos langamentos de empreendimentos
imobiliarios. Posto isto, deve-se muito a queda da confianca das empresas na
economia (CASTELO, 2013a).

Sendo assim, Lazari Jr. (2013) traz a luz econémica, que os participantes do
mercado imobiliario, esperam que este mercado volte a crescer junto com a
desburocratizagdo para a regulamentacao de empreendimentos. Desta maneira, o
fomento a atividades de crédito para o setor, fazendo com que ele continue
crescendo no ambito econdmico.

Estes fatores internos e externos sao apresentados por Rocha-Lima Jr. (2014)
que expressa sua preocupacdo com uma Bolha imobiliaria no municipio de Sao
Paulo, devido ao crescimento dos precos, e queda das atividades econdmicas,
principalmente levando em conta a queda do Produto Interno Bruto (PIB), que reflete
a criacao de riquezas no Brasil. Este mesmo fato, a possibilidade de uma bolha
imobiliaria € apresentada também no trabalho de Oliveira e Almeida (2014) que
demonstram por meio de um teste de raiz unitaria recursivo, a presenca de bolhas
imobiliarias residenciais em Sao Paulo e também na cidade do Rio de Janeiro.

No mesmo sentido, Castelo e Broening (2014) explicam que a partir de 2012
o mercado brasileiro de imoveis ja apresentava certa desaceleragédo. Neste contexto,

Gongalves e Castelo (2014) lembram que o Brasil deve trabalhar para manter a
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atividade econd6mica em alta, ja que as medidas tradicionais de controle impostas
pelo Banco Central ndo terdo forgas para manter o controle econémico do setor.

Ainda sobre as caracteristicas do mercado imobiliario, Tavares et al. (2012)
apresentam diferengas entre o mercado residencial e o nao residencial, sendo que o
residencial tem como caracteristica, uma maior facilidade em adquirir financiamento,
também apresenta uma maior volatiidade em termos de valorizagdo e também
contratos de locagao menor. Ja o mercado nao residencial apresenta uma
dificuldade maior em conseguir o financiamento para sua aquisicdo, € tem uma
volatilidade de pre¢co menor, mas apresenta um tempo maior de arrendamento
(TAVARES et al., 2012).

Outra caracteristica importante que Tavares et al. (2012) discorre € que a
variedade de tipos de imoveis que se enquadram nas caracteristicas supra citadas
sao muitas e podem ser classificadas como: edificios de habitagdo; casas;
escritorios; Shoppings centers; estruturas industriais e infraestrutura; e também
terrenos néo urbanizados.

Sendo assim, o mercado imobiliario tem grande impacto na economia
mundial, Lin e Zin (2011) argumentam que este setor da economia & muito
influenciado pelas condicbes econémicas, como exemplo disso, pode-se citar a crise
subprime das hipotecas de 2008 a qual iniciou nos Estados Unidos e influenciou
diretamente na queda do valor dos iméveis. Contudo, Savelli (2013) cita que o
mercado americano vem apresentando sinais de melhora com um aumento na
venda de moradias novas, mostrando uma recuperagcao no preco dos imoveis que
refletiram diretamente em um crescimento prévio da economia americana em 2%.

Bezerra et al. (2013) fala que apesar de grande parte o movimento
especulativo em torno de imdveis ter acontecido nos Estados Unidos da América
(EUA), ele nao foi exclusividade deste pais, ja que este fenbmeno espalhou-se
também pelo mundo e inclusive em paises em desenvolvimento que é o caso do
Brasil. Dentro deste contexto, Dias e Castelo (2013) explicam que o Brasil é
constante alvo de investidores internacionais principalmente pela sua defasagem em
relagao a infraestrutura.

No que condiz aos pregos residenciais brasileiros, Alves et al. (2011)
demonstra que apds o boom imobiliario de 2008, em momentos de crescimento no
mercado acionario brasileiro, o preco dos imdveis residenciais apresentam uma

alteracdo na formacdo do seu preco. Neste contexto, o estudo de Hermann e
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Haddad (2005) mostra que além de fatores macroeconémicos o cenario imobiliario
de Sao Paulo é fortemente influenciado por fatores intrinsecos, como localizagao e
acesso a facilidades urbanas.

Com isto, Schrippe et al. (2013) afirma que o mercado imobiliario brasileiro
teve nos ultimos anos um papel de fomentador de politicas publicas, dando como

exemplo recentes incentivos habitacionais.

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

2.2.1 Origem dos fundos de investimento imobiliério - FlI

De acordo com Campbell e Sirmans (2002), os Fundos de Investimento
Imobiliario (FIl) com escopo comercial foram primeiramente implementados na
década de 60, periodo em que os EUA criaram um sistema de excecdo de impostos
para investimento indireto em mercado imobiliario, 0 Real Estate Investment Trust
(REIT).

De acordo com NAREIT (2014), este sistema trouxe pela primeira vez, os
beneficios do mercado imobiliario para investidores de menor porte, hoje os US-
REITs constituem mais de US$300 bilhdes do mercado de capitais, com um volume
de negociagdo diario de cerca de US$4 bilhdes, sendo um dos pilares de
sustentacdo da economia norte americana.

Cosentino e Alencar (2011) relatam que na Europa, 0 primeiro mecanismo
similar ao US-REIT, foi implementado em 1969. Entretanto, as estruturas de REITs
ou similares mais significativas no continente s6 foram langcadas em 2003 na Franca
e em 2007 no Reino Unido.

No caso da Franca, ha o Société d’Investissement Immobilier Cotée (SIIC),
com um valor de mercado de aproximadamente US$68,193 bilhdes. O SIIC é
considerado hoje o maior do mercado europeu, possuindo uma representatividade
de 6,33% do mercado global de FII's (EPRA, 2013).

No Reino Unido, h4& o UK-REIT, valendo cerca de US$49,007 bilhdes;
concentra seus ativos principalmente em investimentos diversificados e de varejo,
detendo uma menor parte em escritorios, industrias, residéncias e hospitais (EPRA,
2013).
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Sendo assim, um FIl é um misto entre mercado de ac¢des e imobiliario. Isto
porque, os valores de funding sdo captados por meio de distribuicdo de valores
mobiliarios e tem como sua destinacéo, investimentos imobiliarios (BRASIL, 2010).
Este tipo de investimento tornou-se possivel no Brasil no inicio da década de 90, por
meio da securitizacdo imobiliaria (AMATO, 2009).

Neste contexto, Soares, Frozza e Pazos (2008) explicam que os FlIs sao
fundos que aplicam em empreendimentos imobilidrios, ou de base imobiliaria.
Azevedo (2007) complementa que estes fundos tém como caracteristica ser de
condominio fechado. Isto significa que, os recursos aplicados ndo podem ser
resgatados, somente podem ser negociados no mercado secundario da bolsa de
valores (ROCHA-LIMA JR, 1999).

Estes fundos visam obtencéo de retorno por meio da exploracéo, da locacéo,
do arrendamento, da venda e dos valores mobiliarios lastreados no setor de Real
Estate (BRASIL, 2010). Da mesma forma, esta modalidade de investimentos podem
ter prazos determinados ou indeterminados de duragcdo dependendo de sua
constituicdo, ainda como caracteristica, estes fundos somente podem destinar-se a

empreendimentos imobiliarios (BRASIL, 1994).

2.2.2 Fundos de investimentos imobiliarios brasileiros

O investimento em iméveis pode ser dividido em investimento direto que se
acredita poder trazer bons beneficios para a diversificagdao dos investimentos, ou
entdo investimentos indiretos por meio de Flls (BM&F BOVESPA, 2013; HEANEY;
SRIANANTHAKUMAR, 2012). Nesta ordem, como o objeto deste estudo sera os
Flls, Azevedo (2007) define estes fundos como uma opgao de investimento que tem
como escopo adquirir imoveis ou empreendimentos imobiliarios.

De acordo com a cartilha do investidor da CVM do BRASIL (2015), a
regulamentacdo dos fundos de investimento imobiliario no Brasil decorreu em
grande parte da impossibilidade da maioria da populacdo investir em bens iméveis,
devido ao grande custo envolvido nestas opera¢cdes. Da mesma maneira, Fernandes
e Castro (2014) defendem que a popularizacéo deste tipo de investimento aconteceu
pela facilidade do investidor de menor porte inserir estes ativos em seu portfélio de

investimentos.
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Isto se deve principalmente, por que os FlIs, ao contrario do investimento
direto em imoveis, ndo apresentam o problema de liquidez, assim como, nédo
possuem o alto custo de transacdo, que o investimento direto em imoveis tem
(MILANI; CERETTA, 2013).

Convergente a estas ideias, Ferreira (2011) explica que existe um movimento
de investidores para esta modalidade de investimentos, também por ter uma
esperada protecdo contra a inflacéo, ja que os alugueis dos ativos que fazem lastro
a estes fundos tem indexadores de inflacéo.

Neste sentido estes fundos de investimento tém seus lastros referenciados
pelo artigo 45, da instrucdo CVM n 472 BRASIL (2008), a qual diz que:

Art. 45. A participagdo do fundo em empreendimentos imobiliarios poderéa se
dar por meio da aquisi¢cdo dos seguintes ativos:

| — quaisquer direitos reais sobre bens imoveis;

Il — desde que a emissdo ou negociagéo tenha sido objeto de registro ou de
autorizacdo pela CVM, acdes, debéntures, bdnus de subscricdo, seus
cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos,
certificados de depdsito de valores mobiliarios, cédulas de debéntures,
cotas de fundos de investimento, notas promissdrias, e quaisquer outros
valores mobiliarios, desde que se trate de emissores cujas atividades
preponderantes sejam permitidas aos FlI;

Il — agBes ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito se enquadre entre
as atividades permitidas aos FlI;

IV — cotas de fundos de investimento em participagcfes (FIP) que tenham
como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll
ou de fundos de investimento em a¢Bes que sejam setoriais e que invistam
exclusivamente em construcédo civil ou no mercado imobiliario;

V — certificados de potencial adicional de construcdo emitidos com base na
Instru¢cdo CVM n° 401, de 29 de dezembro de 2003;

VI — cotas de outros FlI;

VIl — certificados de recebiveis imobiliarios e cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll e desde que
sua emissdo ou negociacao tenha sido registrada na CVM;

VIl — letras hipotecérias; e

IX — letras de crédito imobiliario. (BRASIL; 2008)

No mesmo sentido, quanto a estruturagdo dos Flls, estes fundos tém como
uma das suas principais caracteristicas ser instituido como condominio fechado, ou
seja, os investidores ndo possuem a opcéo de sair da posicao de cotista (BRASIL,
2010). Este contexto é apresentado também por Soares, Frozza e Pazos (2008),
gue explicam que estas cotas sdo emitidas e vendidas por meio de ofertas publicas,
e somente podem ser vendidas no mercado secundario da Bovespa, sem a

possibilidade de resgate das mesmas pelos cotistas.
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Desta maneira, Silva, Monetti e Rocha-Lima Jr. (2014) explicam que os FlIs
sdo uma opcao de aplicagcédo de recursos, que tem sua distribuicdo pela Comissao
de Valores Mobilidrios com destinacdo para empreendimentos imobiliarios. Estes
fundos tém suas cotas negociadas no mercado secundario da Bovespa, estes
fundos hoje sé&o 133 com operagOes abertas (BM&F BOVESPA, 2015).

A importancia deste tipo de investimento no mercado pode ser observado
pelo crescimento de ofertas publicas de cotas deles no mercado, como pode ser
observado no Grafico 1. Tais ofertas tem apresentado um aumento ao longo dos

anos de 2010 a 2015, como é representado pela quantidade de fundos listados
apresentados no Anexo 1 (BM&F BOVESPA, 2015).

Grafico 1 — Evolugao do numero de Fundos de Investimento Imobiliario.

1900ral
1900ral
1900ral
1900ral —
e 1900ral
1900ral 200! —1900ral —1900ral —  ®BVMF
1900ral
1900ral 1900ral CVM
1900ral 1900ral —
1900ral
1900ral ] 1 -
1900ra| = T T T T T 1
1905ral 1905ral 1905ral 1905ral 1905ral 1905ral

Fonte: Boletim do mercado imobiliario Bm&fBovespa (2015).

Com isto, é importante ressaltar que o patriménio dos Flls pode ser
compostos por imoveis comerciais, residenciais, rurais ou urbanos, construidos ou
em construgcdo, para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento (BM&F
BOVESPA, 2014). Sendo assim, quando a sua securitizacdo, os Flls podem ser
apresentados em dois formatos: Titulos de Investimento em Real Estate; e quotas
de Fundo de Investimento Imobilidrio (AMATO, 2009).

Bacci (2014) explica que o investimento em FIl apresenta varios envolvidos
na sua operagcao e negociacao, seja na sua prestacado de servicos (administracao,
custodia, ambiente de negociacdo, auditores, contadores e avaliadores) como pelos

investidores que podem chegar a milhares de pessoas fisicas e juridicas.
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Sendo assim, uma vantagem, apresentada por Milani e Ceretta (2013),
demonstra que devido ao maior retorno médio e baixo desvio padrdo, assim como a
baixa volatilidade apresentada, € encorajada a inclusdo de Flls brasileiros,
principalmente devido ao baixo risco e retorno médio aceitavel apresentado por esta
modalidade de investimentos.

Outras vantagens, apresentadas pela CVM, séo: o acesso ao mercado
imobiliario; os ganhos de escala, principalmente na diluicAo dos custos de
administracdo e no poder de negociacdo do fundo; diversificacdo, no que condiz a
formacao de carteira de investimento; simplificacéo, ja que o investidor ndo tem a
necessidade de preocupar-se com 0s custos de documentacdo e manutencao do
imovel e por fim a possibilidade de fracionar o investimento, ja que pode diluir a
venda em uma menor parte do seu investimento, sem a necessidade de perder todo

0 ativo e sim apenas o necessario (BRASIL, 2010).

2.3 INDICE IMOB

O desempenho das empresas que fazem parte do setor imobiliario
(construcdo civil, intermediacdo imobilidria e exploracdo de imdveis), tem seu
comportamento demonstrado por meio de um indice exclusivo para este setor, 0
indice IMOB da Bm&f Bovespa (RIGHI; SCHENDLER; CERETTA, 2014). Isto se
deve principalmente pelo grande niamero de /PO’s dentro do setor a partir de 2009, o
que gerou um movimento tdo intenso gerando a necessidade de um indice exclusivo
para o setor imobiliario (ALVES et al., 2011).

O indice IMOB tem como objetivo representar em forma de indicador a média
do desempenho dos ativos que fazem parte do setor imobiliario brasileiro, o qual é
composto exclusivamente por acdes de companhias listadas na bolsa de valores,
nos setores (BM&F BOVESPA, 2014).

a) Construcao civil: Do ano de 2007 até 2011 as operagfes das empresas
de construcao civil apresentaram um crescimento de 63,1% passando
de R$ 130,1 Bilhfes para R$ 257,3 Bilh6es em incorporacdes, obras e
servicos de construgdo IBGE (2011). Convergente a isso, Navarro e
Alencar (2013) apresentam como causa deste crescimento a



25

capitalizacdo destas empresas por meio de lancamento de acles
primarias na bolsa de valores a partir do ano de 2007.

b) Exploracdo de iméveis: Segundo Freri e Salotti (2013), no Brasil
empresas que utilizam propriedades para investimento como principal
ativo em seu negdcio recebem a classificagdo de “exploracdo de
imoéveis” segundo a BM&F Bovespa existem 12 empresas classificadas
neste segmento na bolsa de valores brasileira.

c) Intermediacdo imobilidria: De acordo com o 3° artigo da Lei n° 10.795
(BRASIL, 2003) o ato de intermediar a comercializagdo, permuta e
locacdo de imoveis cabe aos corretores. Sendo assim como objeto
deste estudo serdo utilizados as duas empresas deste segmento

registradas na Bm&F Bovespa (2013).

No mesmo sentido, alguns trabalhos académicos que visam compreender 0
comportamento do mercado mobiliario brasileiro, tem se preocupado em indicar o
indice setorial imobiliario (MACHADO; CORDEIRO, 2014; MILANI; CERETTA, 2013;
RIGHI; SCHENDLER; CERETTA, 2014). Entre eles, como o estudo de co-
movimentos entre 0s setores econdmicos brasileiros de Righi, Schendler e Ceretta
(2014) e, também, o estudo que visa compreender o comportamento dos Flls
brasileiros de Milani e Ceretta (2013). Pode ser citado também o estudo que busca
encontrar anomalias no retorno acionario com base nos dias da semana de
Machado e Cordeiro (2014).

2.4 INVESTIMENTOS DIRETO EM IMOVEIS

Ao falarmos sobre investimento direto em imdveis, € importante ter em mente
que deve ser tratado como investimento, somente aquele imoével além do primeiro
imovel para a residéncia (BACCI, 2014). Ja que o primeiro imovel € algo que
normalmente busca-se com o intuito da saida do aluguel, e ndo € uma compra em
que é visado lucro, ou ganho de capital.

Sendo assim, os ultimos anos no Brasil houve um movimento que busca
diminuir o déficit habitacional, por meio de politicas publicas como o Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCV) (DAHER, 2013; GONGCALVES, 1998; SAVELLI,
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2013). Porém, além deste movimento investimentos crescentes de empresas de
construcdo civil aconteceram, basicamente com o intuito de suprir uma demanda
reprimida existente no Brasil (SIQUEIRA, 2013).

Isto da base para entender o comportamento do brasileiro frente a compra de
imoveis, ja que muitos apesar de ndo ser o correto, culturalmente pensam no imével
para residéncia como um investimento (BACCI, 2014). Neste contexto, quando se
fala em investimento direto em imdveis, normalmente o investidor qualificado busca
adicionar ativos imobiliarios em sua carteira com vistas a diminuicdo do risco e
preservagao do valor de sua riqueza (TSAI, 2013). Desta forma, Gondim (2013)

apresenta na Tabela 1, as formas mais comuns de investimento direto em imoéveis.

Tabela 1 — Modalidades de investimento direto em imodveis.

Modalidade Descricao

Este termo é utilizado quando uma pessoa compra o
imével e busca retornos de longo prazo. Sendo um
ativo de transacdo este pode valorizar ou desvalorizar
ao longo do periodo.

Buy and Hold

Depois de comprar o imével o investidor
pode aluga-lo buscando uma renda fixa e
também a valorizacéo do imével ao longo do
periodo.

Comprar e alugar

E a compra de um imével com desagio
devido ao mau estado de conservacao,
reforma- lo e entdo vendé-lo por um preco
acima do preco de compra e custo da
reforma juntos.

Comprar, reformar e vender

O investidor-comprador aproveita-se das

vantagens de compra do imével ainda em

construgcdo, como prazo de pagamento e

precos mais baixos para a compra. E assim
Comprar na planta e vender depois das que sdo entregues as chaves o proprietario
chaves 0 vende com um agio (valorizacao).

E quando um grupo de investidores se

organiza em um grupo ou “‘pool” de

aplicadores e compra um ndmero maior e

diversificado de imoveis, reduzindo os riscos

de vacancia, desvalorizacdo e riscos
Pool Imobiliario territoriais ou regionais.

Fonte: Adaptado de Gondim (2013).
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No que condiz ao mercado imobiliario residencial brasileiro, ele esta
diretamente ligado ao investimento direto, ja que muitas vezes os imdveis sao
comprados com o intuito de obteng&do de renda, seja pela valorizagdo para venda,
seja para o aluguel (BACCI, 2014; GONDIM, 2013).

Dentro deste contexto, dois trabalhos recentes apresentam sua preocupacéao
com possiveis bolhas imobiliarias nos imodveis residenciais brasileiros, o primeiro de
Oliveira e Almeida (2014), demonstra que nos pregos de residéncias tanto de Sao
Paulo como do Rio de Janeiro, o teste de raiz unitaria, para identificagdo de bolha
imobiliaria, foi positivo. Assim como, Rocha-Lima Jr. (2014) apresenta sua
preocupagao com o descolamento do indice de pregos dos imoveis de proxys

macroecondmicas importantes para comparagao deste ativo.

2.5 RELACAO ENTRE O MERCADO IMOBILIARIO E MERCADO DE CAPITAIS

No intuito de demonstrar a relacdo existente do mercado de agdes com o
mercado imobiliario, Lin e Lin (2011) discorrem demonstrando que o Japao possui 0s
dois mercados integrados, e economias como China, Hong Kong e Taiwan possuem
uma integragao parcial entre o mercado imobilidrio e o mercado acionario.

No mesmo sentido, Hoesli e Oikarinen (2012) testaram a relagao entre o
mercado imobiliario, por setor, e o mercado de ag¢des, juntamente com o
investimento direto em imdveis. Dentro deste contexto, demonstraram que os fundos
securitizados de imdveis e o investimento direto possuem um comportamento muito
préoximo, o que torna os dois ativos facilmente substituiveis um pelo outro dentro de
um portfolio.

Sendo assim, Liou (2004) demonstrou o efeito positivo dos retornos de ativos
imobiliarios nos retornos de empresas que nao tem como seu principal foco
operagdes imobiliaria. Okunev, Wilson e Zurbruegg (2002), explicam que na Australia
os choques do mercado de capitais influenciam o mercado imobiliario local, porém o
contrario nao ocorre. Farinella et al. (2013) apresentam resultados semelhantes,
quando afirmam que existe uma pequena correlacdo positiva entre o mercado de
capitais polonés e o mercado imobiliario, ou seja, alteragdes positivas nos retornos

do mercado de capitais causam oscilagdes positivas no mercado imobiliario polonés.
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Convergente ao exposto, Tsai (2015) comprova a existéncia de relagéo entre
o mercado de a¢des e 0 mercado imobiliario americano, porém o mesmo nao ocorre
em sentido contrario, exceto no periodo da crise subprime. No mesmo sentido, Guo
e Huang (2010), explicam que tanto o mercado de ag¢des, como o0 mercado
imobiliario chinés sofre influencia do “hot Money” dinheiro de investidores
estrangeiros no pais, que tem inflacionado o preco dos iméveis e criado volatilidade
no mercado de acodes.

No Brasil esta relacao é relatada por Milani e Ceretta (2013), que demonstram
a relagao dindmica entre os fundos imobiliarios e o mercado em geral, durante o
periodo de 2011 a 2013, periodo em que o mercado imobiliario mostrava certo
aquecimento. No mesmo sentido, Marchiori, Amorin e Weise (2015) comprovam a
existéncia de uma baixa correlagao positiva entre os riscos dos fundos imobiliario e o
Ibovespa, do periodo de 2013 a 2015, ou seja, tanto em periodos de mercado
aquecido, quanto em periodos de mercado em baixa, a relacdo do mercado

imobiliario e do mercado de agdes € existente no Brasil.

2.6 RISCO PAIS

No momento de avaliacdo de investimentos, seja ele qual for o cenario
econdmico local € o mesmo para todos os ativos de um pais. Este cenario a partir da
década de 80 comecou a chamar a atencdo de pesquisadores econdmicos,
principalmente pela entrada e saida de investidores internacionais para paises
emergentes, devido ao prémio de risco que estes paises ofereceriam (TEIXEIRA;
KLOTZLE; NESS JR, 2008). Marshall, Maulana e Tang (2009), explicam que
atualmente o risco inerente aos paises emergentes, € o principal fator de entrada e
saida de investidores internacionais em pais. O Risco Pais €& obtido por meio do
indice Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), para o Brasil utilizou-se a
variante deste indice o EMBI + BR, que demonstra por meio de uma carteira de
titulos do governo e comparada ao indice geral EMBI+ (FRANZEN et al., 2009).

Neste sentido, Almeida (2010) destaca que para que seja avaliado de maneira
correta o comportamento, e seja possivel fazer predigdes de valores futuros de um
ativo ou dos retornos destes ativos a inclusdo de uma proxy para o risco pais, €

necessaria em paises emergentes. Complementarmente, Leichsering (2004)
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comprova que o risco pais, no Brasil, tem como determinantes as taxas de juros
internas.

Desta maneira, Munhoz (2013) demonstra que o risco pais tem grande efeito
sobre como se comportam os detentores do capital préprio das empresas
brasileiras. Convergente a isto, Warnes e Warnes (2014) demonstraram o mesmo
comportamento sobre o capital proprio das empresas. Complementar ao
apresentado, Hammoudeh et al. (2013) explica que o Brasil, em relagado ao seu risco
pais, € mais afetado por oscilagcbes econémicas e financeiras do que outros paises
pertencentes aos BRIC'S.

Quanto ao efeito dos momentos econdémicos e politicos medidos pelo Risco
Brasil, Meschi e Riccio (2008) demonstram que em joint ventures, o risco soberano
do Brasil ndo afeta os resultados finais deste tipo de empresa. Em contrapartida,
Hammoudeh et al. (2014), diz que especificamente o Brasil possui um mercado
financeiro que é extremamente sensivel a alteracdes politicas. Obviamente, estas
oscilagbdes criam um maior risco associado ao pais, poréem como demonstrado por
Warnes e Warnes (2014), o Brasil € um dos poucos paises onde este prémio de
risco tem sido recompensado em termos de retorno para os investimentos

estrangeiros.

2.7 RISCO NO MERCADO IMOBILIARIO

Em estudos seminais os riscos estudados no mercado de Real Estate
estavam basicamente ligados a estrutura econémica, potencial econdmico regional,
ciclo de vida do imovel e estratégias de investimento por parte dos investidores de
iméveis, e também o risco de inadimpléncia nos produtos de crédito imobiliario
(APGAR 1V, 1976; BRAUN, 1975).

Porém, com o desenvolvimento de produtos financeiros complexos de base
imobiliaria, e a negociacao destes produtos em mercado secundario gerou uma
variancia em torno da média, aparecendo assim o risco de volatilidade nestes ativos
(ELYASIANI; MANSUR; WETMORE, 2010). Sendo assim, como qualquer outro
investimento em ativos, o investidor do mercado imobiliario visa o maior retorno,
minimizando o risco em seu investimento. Com isso, Huffmann (2004) explica que o

risco no mercado imobiliario, pode ser quantificado por meio da probabilidade de
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ocorréncia de eventos na economia, assim como, também pela variancia dos ativos
estudados, da mesma maneira que no mercado financeiro tradicional.

E neste contexto, Lin e Liu (2008) apresentam que, assim como, no mercado
financeiro, € possivel trabalhar risco e retorno no mercado de Real Estate, usando a
meédia e desvio padrao dos retornos dos ativos. Porém, & necessario ficar claro que
nao sera levado em consideragcdo o tempo em que o investidor tera o ativo em seu
portfélio, devido a falta de liquidez.

Com isso, Hui, Wang e Wong (2014) determinaram que devido a nao liquidez
e heterogeneidade de ativos imobiliarios, eles possuem um risco ajustado,
principalmente pela sua relagdo com outros mercados tornando-se muitos paises
pilares das economias locais.

Em contrapartida, Elyasiani, Mansur e Wetmore (2010) lembram que cada vez
mais ativos imobiliarios estdo sendo securitizados, ganhando assim liquidez no
mercado, e a volatilidade destes ativos estes ganhando cada vez mais importancia
no que tange a sua analise de risco e retorno.

No mesmo sentido, Taylor e Endsley (2004) defendem que quando se analisa
risco no mercado de Real Estate, se engloba uma grande quantidade de variaveis
como: o potencial econdmico da regiao; potencial econdmico; endividamento dos
bancos que fomentam o mercado; e a distribuicdo das securitizagdes dentro dos
produtos imobiliarios securitizados.

Convergente a isto, Spirkova (2014) diz que em um mercado em equilibrio
inicialmente os riscos estariam voltados ao equilibrio entre oferta e demanda, assim
como, potencial econémico. Porém, com o desenvolvimento de produtos financeiros
securitizados junto ao mercado imobiliario, fizeram com que o Real Estate ficasse
diretamente ligado aos mercados financeiros, dividindo riscos, sendo diretamente
ligada ao funcionamento da economia.

Da mesma maneira, Zhang e Sun (2006) demonstram o quanto riscos
financeiros influenciam o comportamento do ciclo do mercado imobiliario , assim
como, os riscos atrelados ao sistema bancario de um pais. Neste sentido, Huffmann
(2003) divide os riscos associados ao mercado imobiliario basicamente em duas
partes, o risco de administragado, que engloba fatores econémicos e capacidade de
gestdo do investidor, e riscos financeiros, que estdo ligados a volatilidade do

mercado.
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Nesta linha, Fabozzi, Shiller e Tunaru (2010) expde que devido a
complexidade do mercado imobiliario, existem diferentes riscos para diferentes tipos
de investimentos; no mercado residencial, o risco esta ligado as possibilidades de
crédito e humor dos compradores. Ja em imoOveis comerciais, o risco esta ligado a
vacancia de imoveis de acordo com a demanda do mercado especifico e nos
produtos subprime depende da capacidade de pagamento dos captadores de
recurso junto as instituigdes financeiras.

Quanto especificamente montar um portfélio de investimentos, Hab et al.
(2012) demonstram a efetividade de adicionar fundos de propriedades em carteiras
de investimento, ja que eles aumentam o retorno esperado e diminuem o risco total
da carteira de investimento. Com ideias semelhantes, Milani e Ceretta (2013)
modelarem um modelo correlagdo dindmica condicional com énfase nos
investimentos em Real Estate, e demonstram que incluir ativos de Fundos
Imobiliarios pode ajudar a estabilizar a carteira do investidor, mantendo uma boa
rentabilidade e diminuindo o risco do portfélio.

Com esta proposta, Kim e Jang (2012) demonstram que contrariamente aos
estudos acima que o retorno e o risco em REITS de hotéis sao intimamente ligados
ao mercado de acdes, porém com um menor risco, e também demonstram que
quando comparados com REITS de héteis corporativos, a diferenca é praticamente
inexistente no que condiz ao risco e ao retorno destes ativos.

Convergindo suas ideias, Sing, Deng e Wang (2007) demonstram que manter
propriedades e ativos financeiros como agdes € saudavel para uma carteira de
investimentos equilibrada, ja que os dois ativos n&do apresentam cointegragao,
fazendo com que eles equilibrem a relagao risco e retorno do portfélio. Porém,
Cheong, Olshansky e Zurbruegg (2011) apresentam que a volatilidade do mercado
imobiliario, é fator chave para o aumento da volatilidade da industria financeira, que
por sua vez € a principal responsavel pelo aumento da volatilidade do mercado em
geral.

Ja Hui, Wang e Wong (2014) demonstram por meio de uma modelagem de
Vetor de Erro Corrigido é possivel identificar bolhas imobiliarias e também realizar
medidas de risco para o mercado imobiliario usando a volatilidade dos ativos
estudados.

Da mesma maneira, Liow e Addae-Dapaah (2010) explicam que existe uma
relacdo positiva entre o retorno esperado de um REIT e seu risco idiossincratico, o
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que traz importantes informagbes para o desenvolvimento de estratégias de

investimento.



3 METODOLOGIA

3.1 ABORDAGEM

Esta pesquisa sera aplicada de cunho quantitativo. Sendo assim, sera
aplicada porque visa trazer a luz conhecimento para que possam ser aplicados para
solucionar problemas de cunho especifico (MORESI, 2003). Da mesma maneira
sera quantitativa, pois ira levantar dados histéricos varios ativos financeiros com o
intuito de identificar relagdes e retornos entre estes dados.

Terrence e Filho (2006) definem pesquisa quantitativa como um estudo que
por meio da metodologia quantitativa e investigacdo pode levar o estudioso a
verdades universais, e complementam afirmando que a realidade externa pode ser
examinada com objetividade com estes estudos positivistas. Os dados utilizados nas
modelagens sao secundarios, obtidos diretamente dos websites dos o&rgaos

responsaveis pela sua divulgagao.

3.2 VETOR AUTOREGRESSIVO (VAR)

A estruturacdo da modelagem VAR tem como origem uma combinacdo de
linhas de estudo econométricos, uma mistura entre a tradicdo do grupo de Cowles e
métodos estatisticos de séries temporais por meio de movimentos expectativos
racionais (Qin, 2011). Isto porque, ele demonstra a relacdo dinamica entre a
macroeconomia e a econometria.

Estes modelos surgiram na década de 80, com o intuito de desenvolver
modelos dinamicos, por meio das relagfes lineares entre as varaveis e suas
defasagens, tendo como restricbes apenas as ligadas a estruturas econdmicas
(BACEN, 2004). Demonstrando assim ser uma modelagem muito eficiente no que
condiz a demonstrar o comportamento de mercado e suas respostas a choques a
determinados fenbmenos econémicos. No mesmo sentido, Rocha (2006) o uso do
método VAR permite que sejam obtidas as elasticidades dos impactos para n

periodos a frente.
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No caso, desta pesquisa a modelagem VAR foi aplicada as séries referentes
ao log retornos de: IFIX; IBOVESPA; e IMOB. E também a diferenca logaritmica da
série referente ao RISCO BRASIL, representada pelo indice EMBI+ Brasil. Os
retornos e a transformacdo do risco brasil foram efetuados de acordo com a

equacao 1 e 2.

Pt
Rt, = Ln( Pty_l) (1)
Rt, = Ln(Pt — Pt;_;) 2)

Onde,

e Rt, : Retorno logaritmico do ativo y;

o In( i ): Logaritmo natural da razdo dos precos do ativo.
-1

Pty

e Ln(Pt — Pt;_,): Logaritmo natural da diferenga dos pregos do ativo.

Desta forma, para realizar esta modelagem é necessario que 0s pressupostos
de estacionaridade de séries temporais sejam atendidos, ou seja, € necessario que
as séries sejam estacionarias para que seja possivel proceder a modelagem. Entéo
0 primeiro procedimento a ser tomado foi a realizagdo do teste de raiz unitaria
Augmethed Dickey-Fuller, desenvolvido por Dickey e Fuller (1981), e apresentada

pela equacéo 3.

Ay, = 6yiq + Z?=1 Ye—j + & (3)

Onde:

e Hy,:6 = 0, eomodelo em si € um passeio aleatério;

e H;:6 < 0,0 modelo € AR (1) estacionario.
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Desta forma, sendo o modelo estacionario em nivel, ele apresenta relacédo de
curto prazo. E com isso, ndo € necessaria a realizagado do teste de cointegracéo de
Johanssen, para identificar se existe combinagao linear entre os erros do modelo, ou
seja, se existe relagdo de longo prazo entre as séries estudadas. O que faria com
que fosse necessaria a modelagem de um Vetor de Erros Corrigidos (VEC) (Santos;
Wolff e Souza, 2013).

Com isso, foi entdo realizado o teste de escolha de maximo lag para
estimacao do teste de causalidade de Granger e para a modelagem VAR. Para
determinar o numero de /ags para as defasagens foram utilizados os critérios
penalizadores Akaike Information Criteria (AIC), Schwartz Information Criteria (SIC) e
Hanna-Quinn (HQ).

Posteriormente, foi realizado o teste de Causalidade de Granger, apresentado
por Granger (1969), e aplicado na macroeconomia por Sims (1972), para demonstrar
as relacbes par a par entre as variaveis estudadas. Este teste demonstra que os
valores de da variavel X Granger-causa 0s movimentos da variavel Y, desde que a
combinacéo de X e Y, melhor represente os valores futuros de y do que os préprios
valores passados dey.

Ao identificar-se a causalidade entre as variaveis é feita modelagem VAR das
séries de tempo estudadas. Onde se pode observar a relacdo entre todas em elas
em um modelo matricial pela equacao 5. Esta modelagem pode ser identificada em

sua forma linear pela equacéo 4, e também em sua forma matricial pela equacéo 4.

Ve =Ag+A1Yeq + Ayye o+ o+ Apyin 4)

Ou,

)

Onde:
e vy;: Representa as varaveis dependentes do modelo

e A,: Vetor da variavel independente na modelagem do modelo VAR
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e A;y._,. Vetor da primeira variavel independente contra a defasagem da
primeira variavel dependente.
o A,y:_,: Vetor da enésima variavel independente contra a enésima defasagem

da variavel dependente.

Tais modelagens serdo aceitas caso seus erros aleatério ¢; ~1(0),
apresentem integracdo em nivel e a sua covariancia Cov (g &5) =0, seja

aproximadamente zero, para que assim seja um processo VAR (p).

3.3 MODELO DE REGRESSAO LINEAR DE MINIMOS QUADRADOS

Posteriormente, para auxiliar na compreensao do comportamento do mercado
imobiliario brasileiro, foram modelados os retornos dos pregos dos imédveis
residenciais brasileiros. Estes foram utilizados separadamente dos outros retornos
do mercado brasileiro e do Risco Brasil, devido ao menor numero de observacgdes
em sua série temporal.

Em consequéncia disto, foi entdo utilizada uma modelagem de regressao
multipla linear de minimos quadrados. Favero et al. (2009) explica que esta técnica é
utilizada para identificar influéncia de cada variavel explicativa, sobre a variavel
dependente. O grande numero de variaveis que influencia o preco final de um ativo,
a utilizagdo da regressao multipla se mostra extremamente eficaz (DANTAS, 2003;
HAIR et al., 2005). Tal modelagem pode ser expressa em sua forma generalizada
pela Equacéo 6:

Yi=Bo+ B1x1i-B2-X2; + -+ B Xpi + & (6)

Onde:

y;= variavel dependente ou explicada

B1; B2; Bx = parametros estimadores de 3
X1i, X2i, Xxi = variaveis independentes

g; = erros aleatérios do modelo
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No que condiz, ao comportamento dos erros aleatorios, seguem 0s mesmos
procedimentos de regressdes lineares de minimo quadrado. Onde, eles devem
apresentar distribuicdo normal, com média 0 e variancia constante ao longo do

tempo, ou seja, g, ~ N(0,0?).

3.4 FONTE DE DADOS

Para realizacdo do estudo proposto, sera necessario que a base de dados
utilizada seja fidedigna. Sendo assim, buscou-se proxys ja utilizadas em outros
trabalhos cientificos, e que de fato representam o mercado que busca explicar neste
momento.

Desta forma, como representacdo dos Flls, serdo utilizados os dados
referentes ao IFIX, indice desenvolvido pela Bm&f Bovespa, para demonstrar o
retorno médio dos FllI negociados na bolsa de valores brasileira. Segundo a Bm&f
Bovespa (2015), o objetivo deste indice € medir o desempenho de uma carteira
composta por cotas de fundos imobiliarios que sé&o listados para negociagéo.

Para representar o comportamento dos players do mercado imobiliario
brasileiro, sera também utilizado o indice IMOB, que demonstra o retorno médio das
acoes de empresas do setor imobiliario.

Ja como proxy de mercado geral, sera usado o |bovespa, que tem por
objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de acbes brasileiro (BM&F
BOVESPA, 2014).

Dentro deste contexto, como proxy de analise para o mercado de imoveis
residenciais, sera utilizado o indice de precos de imoveis residenciais, FIPEZAP,
desenvolvido conjuntamente pela FIPE e pelo site de imoveis ZAP imédveis. Este
indice demonstra a variagao dos pregcos de apartamentos nas principais cidades do
Brasil (ZAP IMOVEIS, 2015).

Os dados referentes aos determinantes macroeconémicos dos precos de
iméveis residenciais foram obtidos no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do
Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL, 2015).
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Tabela 2 — Variaveis para a construgdo do modelo de regressao para imoveis

residenciais.
Comportamento
Variavel Funcéo Estudos esperado
FIPEZA Proxy para preco de iméveis no
P Brasil Oliveira e Almeida (2014)
cDI Taxa de Juros dos depositos Filho e Bordeaux-Rego
interbancarios (2015) +
SELIC Taxa basica de juros Melo (2012) -
indice dos custos da construcao Stertz et al. (2015) +
IPCA indice de inflacio Leite (2009) +
M1 Montante de dinheiro disponivel Machado et al. (2014) +
CRED Sornette, Woodward e
Liberag&o de crédito Zhou (2009) +
CRED_ Fleury (2007); Barros et al.
PF Liberag&o de crédito (2009)
PIB Total da riqueza Rocha-Lima Jr. (2014)

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Conforme apresentado na Tabela 2 de acordo com estudos prévios, foram

levantadas as variaveis dos determinantes macroecondémicos para identificar quais

influenciam os retornos dos precos de iméveis residenciais.



4 RESULTADOS

4.1 APRESENTACAO E CARACTERIZACAO DOS DADOS

Inicialmente foram estimadas as estatisticas descritivas das séries diarias do
indice para fundos imobiliarios (IF1X), do indice para o setor imobiliario (IMOB), para
a proxy de mercado geral (IBOVESPA) e também o indice que representa o risco
para investidores no Brasil (EMBI). Desta maneira, é possivel observar na Tabela 3,

as estatisticas dos log retornos das variaveis estudadas.

s

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis estudadas de 11/03/2013 &
01/09/2015.

D_LN_IFIX D_LN_IMOB D_LN_IBOV D_LN_RS_BR
Média -0.000171 -0.001301 -0.000465 0.001304
Mediana 8.92E-05 -0.001050 -0.001356 0.000000
M&ximo 0.016125 0.053562 0.049002 0.290256
Minimo -0.026593 -0.050655 -0.052576 -0.283407
Desvio Padrio 0.004010 0.016419 0.015525 0.031346
Assimetria -0.740051 0.079951 0.075868 0.083423
Curtose 9.065517 3.564770 3.582362 28.06529

Fonte: Elaborado pelo autor (2015)

Com isso, nota-se que entre os indices 0 que apresenta maior média nos log
retornos € o IMOB (u=-0.001301), seguido pelo Ibovespa (u=-0.000465) e pelo IFIX
(1= -0.000171). Nota-se que o indice EMBI (u=0.001304), apresenta o unico valor
de média, porém néo é considerado como maior retorno, ja que ndo é uma opc¢ao de
investimento. Complementar a isto, também foi calculado o desvio padrdo como
medida estatica de risco para os log retornos dos indices estudados.

Desta maneira, observa-se que o indice EMBI (Risco Brasil) que possui o
maior desvio padrdo entre as séries estudadas (o= 0,031), ou seja, apresenta a
maior dispersdo. Na sequéncia dos estudos o indice IMOB apresenta o segundo
maior desvio padrdo (o= 0,016), muito similar ao desvio padréo da série Ibovespa

(o= 0,0155), apresenta-se como 0s ativos de maior risco jA que sua dispersao é
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maior e por consequéncia o0 maior risco entre estas séries no corte temporal
estudado. Em contrapartida, o ativo de menor risco, é & série IFIX (o= 0,004).
Complementar ao apresentado, nota-se no Grafico 2 da série IFIX, uma maior
variabilidade dos log retornos na metade do ano de 2013, o que de fato deve-se aos
primeiros sinais de desaceleragdo da economia brasileira. Da mesma maneira, é
possivel observar que este movimento de alta volatilidade continua até o inicio do
ano de 2014, tornando-se estavel a partir deste momento com novo volume volatil
no fim de 2014 até o inicio de 2015, coincidindo com um momento de instabilidade

politica e elei¢cbes presidenciais.

Gréfico 2 — Log retornos do IFIX de 11/03/2013 a 01/09/2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Na mesma linha, é possivel aplicar a mesma analise feita para o Grafico 2,
para o Grafico 3, que apresenta o comportamento do indice IMOB, que apresentam
0s mesmos picos de volatilidade. Porém, nota-se que o indice IMOB apresenta alta
volatilidade durante todo o corte temporal estudado, o que é explicado também pelo
maior risco atribuido ao ativo IMOB quando apresentou-se o0 desvio padrdo das

séries estudadas.
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Grafico 3 — Log retornos do IMOB de 11/03/2013 & 01/09/2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Na mesma linha pode ser observado no Grafico 4 o comportamento dos log
retornos da série Ibovespa, que da mesma forma que o0s outros apresenta grande
momento de volatilidade nos mesmo periodos. Sendo assim, os log retornos do
Ibovespa apresenta comportamento semelhante ao apresentado pelas outras séries

de tempo estudadas.
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Gréfico 4 — Log retornos do Ibovespade 11/03/2013 a 01/09/2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Por fim analisa-se o comportamento da diferenca logaritmica do indice risco
Brasil no Grafico 5. Nota-se desta maneira que este indice apresenta o
comportamento mais estavel entre os estudados, apresentando um pico de
volatilidade entre o primeiro e o segundo trimestre do ano de 2015. Isto pode ser
atribuido a queda no grau de investimento do pais exatamente neste trimestre por

uma das maiores agéncias de avaliacdo do mundo.
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Gréfico 5 — Log retornos do Risco Brasil de 11/03/2013 a 01/09/2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

O que desta forma, fez com que coincide com os periodos de pico de
volatilidade dos outros indices estudados. Desta forma pode comecar a ser visto
uma certa ligacdo entre os indices estudados. Sendo assim, para compreender
melhor a relacdo entre o mercado imobilidrio (IFIX; IMOB) o mercado em geral
(Ibovespa) e a confianga no pais (Risco Brasil) procedeu-se para a estimacéo de um
modelo VAR.

4.2 CARACTERIZACAO DOS DADOS DO MODELO PARA PRECOS DE IMOVEIS
RESIDENCIAIS

ApOs apresentar os dados referentes as relagbes de transmissdo entre o
mercado imobiliario e risco Brasil, serdo apresentados na Tabela 4 os dados
referentes aos retornos dos precos de iméveis residenciais e seus determinantes
macroecondémicos. Sendo assim, a primeira variavel, o retorno dos precos
residenciais apresenta uma média de retorno mensal de 1,11%, com um desvio

padrao médio de 0,05 % ao més.
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis para o modelo de determinantes
dos precos de imdveis residenciais de 03/2011 a 06/2015.

FIPEZAP CDI SELIC INCC IPCA M1 CRED CREDPF PIB
indice % % indice indice S S S S

Média 0.0111 0.0465 0.0463 5.440 3.476 290145 287546 143777 420161
Mediana  0.0110 0.1037 0.1036 5.416 3.467 296970 294998 146865 424808
Maximo 0.0258 0.5010 0.4761 6.354 3.958 350394 365533 186022 491466
Minimo 0.0009 -0.635 -0.57999 4.588 3.063 249822 225437 108956 335247

Desv. Pad. 0.0059 0.3064 0.3019 4.922 2.632 27029 31672 19584 42174
Assimetria  0.602 -0.433  -0.480 0.073 0.117 -0.018 0.060 0.044 -0.123
Curtose 2.987 2.234 2.251 1.772 1.889 1.930 2.598 1.877 1.868

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Posteriormente foi analisada a variagdo mensal do CDI, onde € observado na
Tabela 4 que a média das variacdes foi de 0,047 % ao més. E desvio padrao de 31
% entre 0os meses, provavelmente pelo grande variacdo de 50% que ocorreu no més
de dezembro de 2011. Na mesma linha do CDI, a variacéo da taxa basica de juros
SELIC, teve sua variagdo muito similar ao do CDI, com variagdo média de 0,46% ao
més e com um desvio padrao alto devido a alguns valores com valor maximo alto.

Em sequéncia, foram analisados os indices de inflacdo o IPCA, que
apresentou valores de média, mediana, maximo e minimo préximos de trés. Ja o seu
desvio padréo, € de dois mil pontos, o que deve ser explicada pela instabilidade
econbmica do ano de 2015. Também o indice referente aos custos da construcao
civil, utilizado para a atualizacdo nos precos de venda dos imdveis, o INCC
apresentou meédia e mediana com valores proximos, e seu desvio padrdo também
baixo em relacédo aos valores de indice.

A variavel M1, que representa a quantidade de dinheiro em poder do publico
mais 0s depositos a vista que sdo de liquidez imediata, ou seja, seria o total
disponivel para compra imediata. Sendo assim, nota seu que sua meédia e mediana
seguem o0 mesmo patamar com um baixo desvio padréo.

Também foram pesquisados o montante de dinheiro liberado para crédito
geral e crédito para pessoa fisica, para entendermos se o aumento de crédito tem
algum efeito sobre o retornos dos prec¢os dos iméveis residenciais. Neste sentido, as
séries correspondem a grandes montantes de recursos em sua média, e com um
desvio padrao relativos nao altos em relacdo aos seus valores médios. Na mesma

linha, foram levantados os valores totais do PIB de mar¢co de 2011 & Junho de 2015.
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Esta varidvel demonstrou-se como de valor médio proximo a seus valores méaximos
e minimos, com um baixo desvio padréo relativo, sem demonstrar grande evolugéo

durante o periodo estudado.

4.3 VETOR AUTOREGRESSIVO DOS ATIVOS FINANCEIROS DO MERCADO
IMOBILIARIO, MERCADO EM GERAL E RISCO BRASIL

4.3.1 Testes de raiz unitéaria

Posterior a andlise das estatisticas descritivas das séries apresentadas,
partiu-se para a analise de estacionaridade, pressuposto basico para a modelagem
de séries de tempo. Sendo assim, é possivel observar no Gréfico 1 que a o IFIX
aparentemente apresenta comportamento estacionario, porém para a confirmacgao
deste pressuposto foi aplicado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado, que

€ apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a série IFIX.

Dickey-Fuller Aumentado Estatistica de teste Estatistica t Prob.*
-6.341948 0.0001
Valores criticos de teste: 1% -2.569283
5% -1.941415
10% -1.616302

*MacKinnon (1996) p-valores unilateral.

Fonte: Elaborado pelo autor (2015)

e

Com isso, de acordo com os valores de estatistica t, € confirmada a
estacionaridade da série em nivel dos log retornos do indice IFIX (estatistica t = -
6,342; p-valor < 0,0001). Podendo assim proceder para a estimagdo da modelagem
VAR. Seguindo na mesma linha, na Tabela 6, € apresentada os valores do mesmo

teste para a série do indice IMOB.
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Tabela 6 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a série IMOB.

Dickey-Fuller Aumentado Estatistica de teste estatistica t Prob.*
-15.08909 0.0001

Valores criticos de teste: 1% -2.569283

5% -1.941415

10% -1.616302

*MacKinnon (1996) p-valores unilateral.

Fonte: Elaborado pelo autor (2015)

Desta maneira, os valores apresentados pelo teste ADF aumentado para o
indice IMOB, fortemente demonstram a estacionaridade da série (estatistica t = -
15,09; p-valor < 0,0001). Isto se deve principalmente pelos valores apresentados na
Tabela 6. Seguindo esta linha, a Tabela 7 apresenta 0 mesmo teste aplicado aos

valores dos log retornos do Ibovespa.

Tabela 7 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a série IBOVESPA.

Dickey-Fuller Aumentado Estatistica de teste estatistica t Prob.*
-15.97959 0.0001

Valores criticos de teste: 1% -2.569283

5% -1.941415

10% -1.616302

*MacKinnon (1996) p-valores unilateral.

Fonte: Elaborado pelo autor (2015)

Neste sentido, conforme analisado na Tabela 7 os valores representam a
estacionariedade em nivel dos log retornos do Ibovespa (Estatistica t = -15,98; p-
valor < 0,0001). Desta forma, na Tabela 8 é evidenciado os valores da estatisticat e

de probabilidade para a série Risco Brasil.
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Tabela 8 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a série RISCO BRASIL.

Dickey-Fuller Aumentado Estatistica de teste estatistica t Prob.*
-16.71184 0.0001

Valores criticos de teste: 1% -2.569283

5% -1.941415

10% -1.616302

*MacKinnon (1996) p-valores unilateral.

Fonte: Elaborado pelo autor (2015)

Com isso, € visto na tabela w que os valores referentes ao teste ADF para 0s
log retornos do Risco Brasil € devidamente estacionério. Isto € facilmente visto pelos
valores de estatistica t ( -16,712) e pelo p-valor ( < 0,0001).

4.3.2 Teste de critério da escolha de lags

Como explicado, o préximo passo para a estimacdo da modelagem VAR é a
escolha do nimero maximo de lags. Desta forma o teste foi aplicado em 525
observacdes, com 8 lags de defasagem. Além disto, foram utilizados como critérios
de escolha os testes Akaike, Schwartz e Hanna-Quinn conforme é apresentado na
Tabela 9.

Tabela 9 — Critério de escolha para o maximo de lags para a modelagem VAR.

Lag AIC SIC HQ

0 -233.791 -233.466 -233.664
1 -240.404 -23.87798* -23.97680*
2 -24.04491%* -237.526 -239.304
3 -240.439 -236.216 -238.786
4 -24.021 -234.688 -238.048
5 -239.895 -233.073 -237.223
6 -239.823 -231.702 -236.643
7 -239.476 -230.056 -235.787
8 -239.148 -228.428 -23.495

Fonte: Elaborado pelo autor (2016)
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Conforme a tabela 8, € possivel observar que os valores maximizados séo de
Schwartz Information Criteria (SIC) e Hanna-Quinn (HQ) definem como ndmero
maximizado de lags, 1 lag de defasagem para a estimacdo do VAR e dos seus teste.
Em contrapartida o Akaike Information Criteria (AIC) expde como nimero maximo de
lags como 2. Sendo assim, como existem dois critérios apontando para 1 lag de
defasagem procedeu-se para esta informacgéo para a estimacéo dos modelos e dos

testes su bsequentes.

4.3.3 Teste de causalidade de Granger

Posteriormente a escolha maxima de lags, foi aplicado o teste de Causalidade

de Granger, para identificar a direcdo na relacao entre as variaveis estudadas. Desta
forma, os valores do teste aplicado as variaveis podem ser vistas na Tabela 10.

Tabela 10 — Teste de Causalidade de Granger para as séries IFIX, IMOB,
IBOVESPA e RISCO BRASIL.

Hipo6tese Nula: Estatistica-F Prob.
D_LN_IMOB néo Granger-Causa D_LN_IFIX 6.11030 0.0137
D_LN_IFIX ndo Granger-Causa D_LN_IMOB 2.27464 0.1321
D_LN_IBOV néo Granger-Causa D_LN_IFIX 19.0000 2.00E-05
D_LN_IFIX ndo Granger-Causa D_LN_IBOV 0.19721 0.6572
D_LN_RS_BR néo Granger-Causa D_LN_IFIX 15.4019 0.0001
D_LN_IFIX ndo Granger-Causa D_LN_RS _BR 2.88277 0.0901
D_LN_IBOV néo Granger-Causa D_LN_IMOB 370.203 3.00E-63
D_LN_IMOB néo Granger-Causa D_LN_IBOV 2.40431 0.1216
D_LN_RS_BR néo Granger-Causa D_LN_IMOB 49.8411 5.00E-12
D LN _IMOB néo Granger-Causa D _LN_RS BR 5.41394 0.0203
D_LN_RS_BR néo Granger-Causa D_LN_IBOV 0.45487 0.5003
D _LN_IBOV ndo Granger-Causa D LN _RS BR 5.98447 0.0148

Fonte: Elaborado pelo autor (2015)

Desta forma, como os testes da Tabela 10 sdo aplicados dois a dois,
primeiramente demonstra-se a relacdo entre os log retornos dos indices IFIX e
IMOB. Entdo, nota-se que os log retornos de IMOB tém efeito sobre o

comportamento de IFIX, porém o contrario ndo é verdadeiro. Da mesma maneira,
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isto foi aplicado com o Ibovespa, onde é demonstrado que os log retornos do
Ibovespa tém efeito sobre os log retornos de IFIX, e da mesma forma que a anélise
anterior IFIX ndo exerce efeito sobre o Ibovespa.

No mesmo tocante, quando o IFIX é analisado juntamente com o Risco Brasil,
nota-se que as diferencas logaritmicas também exercem efeito sobre o IFIX e o
contrario novamente ndo pode ser afirmado. Desta forma, pode se entdo refletir
sobre o comportamento dos retornos dos Fundos de Investimento Imobiliario, os
quais séo influenciados tanto pelos retornos das empresas do setor imobiliario, como
pelo mercado em geral, assim como pela alteracdo no comportamento do risco
Brasil, porém nédo exerce efeito sobre nenhum destes.

Posteriormente, a analise foi aplicada ao indice Ibovespa, primeiramente a
analise de causalidade foi cruzada com o os log retornos do indice IMOB, que
demonstrou causalidade unidirecional do Ibovespa para o IMOB e ndo o contrario.
Em seguida, a andlise foi aplicada ao indice IMOB em relagdo ao Risco Brasil, onde
demonstrou pela primeira e Unica vez a causalidade bi-direcional, ou seja, os log
retornos do indice IMOB influenciam o as diferencas logaritmicas do Risco Brasil, da
mesma maneira que a analise inversa € verdadeira.

Na mesma linha, foi aplicado o teste de causalidade no ultimo par de séries
gue representam os retornos do Ibovespa e as log diferencas do Risco Brasil. Desta
forma, nota-se que existe uma causalidade unidirecional do Ibovespa para o risco
brasil. Sendo assim, pode se dizer que os log retornos do mercado em geral
(Ibovespa) exercem pressao de movimentos sobre o mercado imobiliario (IFIX e

IMOB), assim como sobre o risco pais (Risco Brasil).

4.3.4 Modelos VAR para os retornos do mercado imobiliario brasileiro e o risco

Brasil

Posteriormente, as aplicagbes dos testes de causalidade foram estimados o0s
modelos VAR (Vetores Autoregressivos) para os log retornos dos fundos de
investimento imobiliario, do mercado imobiliario, do mercado em geral e do risco
Brasil. Sendo assim, o primeiro modelo é apresentado na Tabela 11, onde séo
apresentados os resultados referentes as regressdes de cada variavel pelas suas
defasagens. Na tabela 11 e 12 os primeiros valores representam os coeficientes

estimados, os valores identificados entre parénteses, representam o desvio padréo,
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e por fim os valores entre colchetes representam o valor da estatistica t. Estes
valores devem ser maiores que 2,604 e -2,604 para garantir a significancia
estatistica dos coeficientes, nas tabelas 11 e 12, os coeficientes significantes estédo
representados por um asterisco.

Desta maneira, o primeiro modelo estimado foi proposto com a constante,
porém, nesta modelagem é possivel observar que a constante ndo é significativa em
nenhuma das regressdes do modelo VAR. No mesmo sentido, pode ser observado
gue de acordo com a estatistica F de cada um dos vetores, a regresséo para os log

retornos do Ibovespa nédo é significativa.

Tabela 11 — Modelo VAR com constante para os log retornos de IFIX, IMOB,
Ibovespa e Risco Brasil.

D LN_IFIX D LN IMOB D LN IBOV D LN RS BR

D_LN_IFIX(-1) 0.215398* -0.324301*  0.018023 -0.42783
(0.04280)  (0.14056)  (0.17281) (0.34717)

[5.03266] [-2.30713] [0.10429]  [-1.23234]

D_LN_IMOB(-1) 0.015975 -0.073894*  0.062834  -0.129041
(0.01078)  (0.03541)  (0.04354) (0.08747)

[1.48145] [-2.08652] [1.44316]  [-1.47530]

D_LN_IBOV(-1) 0.032270* 0.661692*  -0.05148 -0.173955
(0.01172)  (0.03848)  (0.04731) (0.09505)

[2.75387] [17.1937] [-1.08807]  [-1.83014]

D_LN_RS_BR(-1) -0.013675* -0.038498*  -0.013125 -0.1424*
(0.00574)  (0.01886)  (0.02318) (0.04657)

[-2.38183] [-2.04179]  [-0.56620]  [-3.05783]

C -8.48E-05 -0.001053  -0.00042 0.001128
(0.00017)  (0.00055)  (0.00067) (0.00135)

[-0.51069] [-1.92981] [-0.62631]  [0.83738]

R2 0.108362  0.414760  0.006125 0.026718

R Ajustado 0.101620  0.410335  -0.00139 0.019358
Akaike AIC -8.285996  -5.907746  -5.494663  -4.099458
Schwarz SC -8.245917  -5.867668  -5.454584 -4.05938

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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No mesmo sentido, para garantir que a modelagem é a mais parcimoniosa
possivel estimou-se um novo modelo VAR sem a constante. Visando assim,
identificar por meio da maximizac&o dos valores de AIC e SC.

Para entdo melhorar a estimacédo da modelagem, foi realizada a estimacéo do
modelo sem a constante, apresentada na Tabela 12. Conforme explicado
anteriormente, nota-se que o modelo relacionado ao Ibovespa ndo €
estatisticamente significativo, jA& os outros modelos sdo. Seguindo o mesmo
pensamento foi comparado o resultado dos critérios penalizadores Akaike e
Schwartz, onde € possivel nota que os valores de AIC para o modelo 1 e 0 modelo 2
sdo basicamente os mesmos, porém quanto ao SC o modelo 2 apresenta menores

valores, tornando-se assim o modelo mais apropriado.

Tabela 12 — Modelo VAR sem constante para os log retornos de IFIX, IMOB,
Ibovespa e Risco Brasil.

D LN_IFIX D LN IMOB D LN IBOV D LN RS BR

D_LN_IFIX(-1) 0.215959* -0.317342  0.020800  -0.435287
(0.04276)  (0.14088)  (0.17266) (0.34696)

[5.05094] [-2.25259]  [0.12047]  [-1.25459]

D_LN_IMOB(-1) 0.016302 -0.069831  0.064455  -0.133395
(0.01076)  (0.03544)  (0.04344) (0.08729)

[1.51554] [1.97025] [1.48386]  [-1.52820]

D_LN_IBOV(-1) 0.032293* 0.661982* -0.051365  -0.174265
(0.01171)  (0.03858)  (0.04729) (0.09502)

[2.75781] [17.1573] [-1.08626]  [-1.83394]

D_LN_RS_BR(-1) -0.013754* -0.039484*  -0.013518  -0.141344*
(0.00574)  (0.01890)  (0.02316) (0.04654)

[-2.39822] [-2.08946] [-0.58372]  [-3.03712]

R2 0.107923  0.410640  0.005388 0.025428

Rz Ajustado 0.102873  0.407304  -0.000241 0.019911
Akaike AIC -8.280248  -5.904476  -5.497667  -4.101879
Schwartz SC -8.257185  -5.872413  -5.465604  -4.069816

Fonte: Elaborado pelo autor (2016)
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Desta forma, apos a escolha da modelagem mais adequada, foi estruturado
um modelo VAR para as séries estudadas sem a presenca da constante. Montando
assim uma modelagem que demonstre apenas o comportamento da relacdo entre as
os retornos dos ativos imobiliarios e do mercado em geral e 0 Risco Brasil.

Nesta linha, é observado entdo que na primeira regresséo referente aos log
retornos de IFIX, praticamente todas as defasagens apresentam significancia
estatistica, com excecao da relacdo com o IMOB, o0 que nado vai de encontro com o
apresentado nos testes de causalidade onde todos demonstraram influéncia sobre
os log retornos do indice dos fundos imobiliarios.

Ja no que condiz a funcdo em relacdo ao indice IMOB, € possivel notar que
ele apresenta coeficiente estatisticamente néo significativo apenas quando analisado
contra as suas proprias defasagens. Desta forma, é auferido que ele tem relagcédo de
transmissdo de informacdes com os log retornos do indice IFIX; Ibovespa e com o
Risco Brasil, ou seja, ele é suscetivel a alteracbes de valores quando estes outros
indices também se alteram.

Posteriormente, foram analisadas as relacdes existentes entre os retornos do
Ibovespa e o0s outros ativos e Risco Brasil que estdo sendo estudados neste
trabalho. Desta maneira, nota-se que os retornos do Ibovespa néo sao afetados de
fato pelos movimentos dos log retornos das séries IFIX e IMOB e também ndo é
afetada pelas diferencas logaritmicas do Risco Brasil. Por fim, & possivel observar
gue , quando analisada a relacdo entre o Risco Brasil, e os retornos dos ativos

estudados, ela ndo sofre efeito sobre o seu comportamento por nenhum destes.

4.4 MODELO DE REGRESSAO LINEAR DE MINIMOS QUADRADOS DOS
DETERMINANTES DOS RETORNOS DO INVESTIMENTO DIRETO NO MERCADO
IMOBILIARIO

Para encontrar os determinantes dos retornos dos investimentos diretos em
imoveis residenciais, foi primeiramente ajustado um modelo de regressdo com
variaveis explicativas encontradas na economia. Desta forma, como pode ser
observado na Tabela 13, o R? ajustado (F-valor: 57,02380; p-valor > 0,001) do
modelo € de forte correlacdo positiva das variaveis independentes em relagcédo a

variavel dependente. Isto quer dizer que o0 modelo ajustado com variaveis
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macroecondmicas tem o potencial de explicar 76% dos movimentos ocorridos nos

retornos dos precos de imodveis residenciais.

Tabela 13 - Coeficiente de regressdo ajustado para os determinantes
macroecondmicos dos retornos dos prec¢os do imoveis residenciais.

Value
R2 Ajustado 0,76720
F(4,47) 57,02380
P 0,00000
ANOVA p-level
0,0001

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Partindo destas informacBes, demonstram-se como as variaveis
independentes macroecondmicas tém influéncia sobre os retornos dos precos dos
imoveis residenciais. Sendo assim, é notério que todas as variaveis independentes
influenciam positivamente os retornos dos iméveis residenciais. Nota-se na Tabela
14 que a taxa Selic apresenta resultado contrarios ao apresentado por Melo (2012),
demonstrando um comportamento positivo sobre os retornos dos precos de iméveis
residenciais. Também séo influenciadores dos retornos dos iméveis residenciais M1
gue representa o montante de recursos financeiros disponiveis no mercado, e o
Produto Interno Bruto, ambos com efeito positivo sobre os retornos dos imoveis.

Da mesma maneira, € observado que o principal influenciador da regresséo é
o intercepto da equacdo de regressdo. Ele apresenta o maior valor de [, assim
como, também a estatistica t com maior representatividade da modelagem. Isto
pode ser explicado principalmente por que ndo sé fatores macroeconémicos afetam
0S retornos e precos de imoveis, mas também caracteristicas microecondmicas,

locais e estruturais, as quais ndo fazem parte do escopo desta pesquisa.

Tabela 14 — Coeficientes de regresséo das variaveis independentes do modelo para
0s retornos dos precos de imoveis residenciais.

B t(47) p-valor

Intercepto 0,0765 14,42990 0,0001
M1 0,0001 3,55059 0,0008
SELIC 0,0061 3,77863 0,0004
PIB 0,0001 3,66472 0,0006

Fonte: Elaborado pelo Autor (2016).
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Posteriormente, foi feito o ajuste dos coeficientes da regressao, foi entéo
plotado no grafico 6 de normalidade dos residuos, para que possa ser iniciada a
analise dos residuos e a qualidade da modelagem utilizada. Sendo assim, observa-
se que o grafico de normalidade dos residuos demonstra pontos bem ajustados a

reta de regressao, o que indica um bom ajuste da modelagem proposta.

Grafico 6 — Gréfico de normalidade dos residuos para a regressao do retorno dos

precos dos iméveis residenciais.

Normal Probability Plot of Residuals

Expected Normal Value

-3
-0,008 -0,006 -0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006

Residuals

Fonte: Elaborado pelo autor no software Statistica 9.0 (2016).

Para garantir o que a modelagem esta bem ajustada, foi entdo analisado se
os residuos sao ruido branco, ou seja, se 0s erros aleatérios seguem uma
distribuicdo aproximadamente normal com média zero e variancia constante no
tempo, & ~N (0,02). Desta forma, € possivel observar na Tabela 15 os residuos
padronizados apresentam média aproximadamente zero, os residuos estdo todos
dentro dos limites de 3 o, determinando assim que ndo existem outliers entre os
residuos. Pela distancia de Cook, onde todos os valores sdo menores do que 1,

indicando a ndo existéncia de pontos influenciadores na modelagem.
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Tabela 15 — Residuos padronizados do modelo de regresséo para os retornos dos
precos de imoveis residenciais.

Valor Observado Residuo padronizado Distancia de Cook
Minimo 0,000922 -2,20952 0,000005
Méaximo 0,025849 1,88343 0,212914
Média 0,010998 0,00000 0,028213
Mediana 0,011007 0,02550 0,005963

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

No que condiz a normalidade dos residuos, foram realizados trés testes de
normalidade, sendo eles, os testes de Kolgomorov-Smirnov; Lilliefors e Shapiro-Wilk.
Com isso, nota-se no Gréfico 7, que os residuos apresentam distribuicdo normal j&
graficamente, porém para a confirmacdo, observa-se que os resultados dos testes
de normalidade confirmam a suposi¢do. Ja que, o teste de Kogolmorov-Smirnov (p >
0,20), Lilliefors (p > 0,20) e Shapiro-Wilk (p = 0,57) tem seus valores criticos
respeitados demonstrando normalidade dos residuos padronizados da modelagem.

Grafico 7 — Histograma de normalidade dos residuos.

Histogram: Residuals
K-S d=,07316, p> .20; Lilliefors p> .20

Shapiro-Wilk W=,98096, p=,56760
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-0,008 -0,006 -0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006

X <= Category Boundary

Fonte: Elaborado pelo autor no Sotware Statistica 9.0 (2016).
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Por fim, para garantir todos os pressupostos dos residuos da regresséo
encontrada, foram entdo plotados os valores preditos contra os erros aleatorios do
modelo de regressdo no Grafico 8, para demonstrar a homoscedasticidade. Assim
com foi realizado o teste VIF (Fator de Infacdo da Variancia) para testar o excesso
de multicolinearidade entre as variaveis independentes. Sendo assim, nota-se no
grafico 8 que os residuos ndo seguem nenhum padrdo na plotagem, indicando que

eles possuem média zero e variancia constante no tempo.

Gréfico 8 — Residuos x valores preditos da modelagem de regressao.

Predicted vs. Residual Scores
Dependent variable: FIPEZAP Rt
0,006

0,004

@ ©
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©

0,000

Residuals

-0,002

-0,004

-0,

,006
0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 0,014 0,016 0,018 0,020 0,022 0,024

Predicted Values ~o_95% confidence

Fonte: Elaborado pelo autor no Software Statistica 9.0 (2016).

Posteriormente, € observado na Tabela 16 os resultados obtidos por meio do
teste de VIF, onde os valores devem estar entre 1< e <5 para apresentar que nao
existe correlagdo influenciante entre as variaveis independentes. Desta maneira,

observa-se que este pressuposto € atendido.

Tabela 16 — Fator de Inflagdo da Variancia (VIF)

M1 SELIC PIB
M1 3,90385
SELIC -1,50317
PIB 3,90385

Fonte: Elaborado pelo autor no Software Statistica 9.0 (2016).

Apo6s garantir gue a modelagem esta de fato bem ajustada, pode-se chegar a
uma equacao final dos determinantes macroeconémicos dos retornos dos precos de
imoéveis residenciais. Entdo o modelo final para tais fatores influenciadores de

retornos € demonstrado pela equacao 6
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R, Pregos iméveis = 0,0765 + (0,0001 * M1) + (0,0061 = SELIC) + (0,0001*PIB)+s, (6)

E importante ressaltar que, as varidveis encontradas na literatura que foram
apresentadas e nao foram utilizadas ndo aparecem na modelagem final, e néo
fazem parte da equacao de regressao, pois nao foram estatisticamente significativas
nem a 5% ou 10% para permanecerem na modelagem final, conforme apresentado

no Anexo 2.



5 CONCLUSAO

Com o intuito de demonstrar comportamento dos retornos dos ativos
financeiros relacionados com o mercado imobiliario, este trabalho visa também
explicar o efeito do Risco Brasil, sobre o retorno destes ativos e do mercado em
geral. Complementarmente, também foram levantados o0s determinantes
macroecondémicos dos retornos dos precos de imdveis residenciais, isto para
compreender de maneira geral como esta relacionado com o mercado as opcgoes
mais comuns de investimento imobiliario.

Desta forma, foi inicialmente levantado informacfes sobre as estatisticas
descritivas, que demonstraram que entre o0s ativos financeiros apresentados neste
trabalho o com maior variabilidade é o IMOB. Seguido pelo IBOV e, posteriormente,
o IFIX, isto demonstra que os retornos das acdes de companhias especificam do
mercado imobiliario sdo mais volateis do que a carteira média do mercado. E
possivel afirmar que, os fundos imobiliarios sdo os ativos de menor variabilidade
entre os estudados. Importante ressaltar que, o Risco-Brasil, apresentou maior
desvio padrdo que os ativos apresentados acima, porém, ele serve como proxy para
atratividade de investidores, ndo sendo classificado aqui como possibilidade de
investimento.

Para explicar os retornos em sua média, nota-se que o ativo de maior retorno
entre os estudados € o IFIX que representa os fundos de investimento imobiliario.
Posteriormente, 0os maiores retornos sdo das acdes do mercado imobiliério,
representado pelo IMOB, e os retornos do Ibovespa. Isto demonstra que o IFIX
possui NAo apenas 0 menor risco entre estes ativos, mas também o maior retorno
meédio no periodo de tempo estudado, demonstrando ser um bom ativo para compor
uma carteira de investimentos. Os outros ativos seguem a légica de maior o risco
maior o retorno.

Nesta linha, para atingir os objetivos propostos foram analisadas as relacdes
entre os ativos financeiros, e o Risco-Brasil. Desta forma, é visto que além de ser o
ativo de menor risco e maior retorno médio no periodo estudado, o IFIX tem relacéo
positiva de transmissdo de informagédo com o Ibovespa e uma relacdo negativa de
transmissdo de informacdo o Risco-Brasil. Ou seja, em momentos de alta nos

retornos do mercado de acgles, os retornos dos fundos de investimento imobiliario
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terdo o0 mesmo comportamento no curto prazo. J&, a relacdo inversa com o Risco-
Brasil demonstra que em momentos em que o Risco-Brasil aumenta os retornos dos
fundos imobiliarios caem, o que pode ser explicada por uma queda na confianca no
pais.

Na relacéo do IMOB, a relacao € surpreendente ja que os retornos dos fundos
imobilidrios tem relacdo negativa com os retornos com o IMOB. O mesmo
comportamento, como demonstrado em relacdo ao IFIX, a relacdo do Risco
Brasilcom o IMOB é também negativa. No que concerne a construcdo de uma
carteira de investimentos, € possivel um bom equilibrio ao incluir tanto ativos
relacionados ao IMOB como fundos imobilidrios. J& que a transmissdo direta e
positiva mais forte do IMOB é com o Ibovespa, e assim, o contagio de um ativo par
ao outro seria maior.

Por fim, a relagdo dos retornos do Ibovespa com o0s outros ativos financeiros e
com o Risco-Brasil ndo € demonstrada nesta pesquisa. Isto pode ser explicado pelo
proprio lbovespa ser a proxy que direciona o comportamento dos outros ativos
financeiros estudados. O mesmo ocorre com o indice Risco-Brasil, ele ndo é
influenciado por nenhum dos ativos estudados. Porém influencia diretamente os
ativos financeiros imobiliarios, o que se explica pelo mercado imobiliario refletir
fortemente as condi¢cdes econdmicas do pais.

J& na relacdo dos determinantes macroecondmicos dos retornos dos iméveis
residenciais, a relacdo encontrada no modelo final foi que, o0 montante de recursos
liguidos a disposicdo na economia tem efeito positivo sobre o retorno dos precos de
imoveis residenciais. No mesmo sentido, o indice relacionado a taxa basica de juros,
a SELIC também apresenta efeito positivo sobre os retornos calculados dos pregos
de imoveis residenciais.

Isto pode ser explicado por que quanto mais recursos disponiveis para
aplicacdo na economia, maior sera a demanda pelo ativo, o que leva a um reajuste
dos custos gera um aumento dos precos dos imoveis, fazendo com que ocorra uma
variacdo positiva no indice de precos. Ja a correlagdo com as proxys de taxa de
juros, é explicada por que o investidor racional com o aumento da taxa de juros do
mercado busca aumentar o preco do ativo para que obtenha o retorno esperado por
ele no momento da compra do mesmo. Nesta linha, a relagdo positiva apresentada
com a variavel PIB, explica-se porgue quanto maior o PIB de um pais maior a

capacidade econ6mica deste pais, fomentando a compra de imdveis aumentando a
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demanda, diminuindo a oferta e criando um efeito de valorizacdo dos precos dos
imoveis. Com isso, foram apontados quais os determinantes macroecondmicos para
os retornos dos precos dos imoveis residenciais.

Sendo assim, pode se confirmar que o trabalho alcancou os seus objetivos de
demonstrar a relacdo esperada dos ativos financeiros imobiliarios com o mercado
em geral e o Risco Brasil. Assim como, conseguiu demonstrar, 0 comportamento
esperado dos determinantes macroecondmicos para os retornos de um investimento
em imével residencial. Trazendo maior clareza sobre o comportamento dos precos,
retornos e riscos do mercado imobiliario brasileiro, que ainda demonstra ter um vasto
campo para futuras pesquisas.

Ainda é importante ressaltar, que com o passar do tempo, e com maiores
fontes de dados sobre o mercado imobiliario, sera possivel a realizacdo de
pesquisas ainda mais profundas sobre estas relagbes. Para que entdo, o0s
investidores deste mercado especifico possam tomar decisdes mais assertivas sobre
0 que devem ou néo fazer. Quando a construcdo de dois modelos, um para os ativos
financeiros do mercado imobiliario e outro para o mercado residencial, isto se deve
principalmente pela falta de dados histéricos sobre precos de iméveis residenciais, o
que impossibilitou a modelagem conjunta de tais variaveis. Sendo assim, deixa-se
como sugestdo de nova pesquisa a inclusdo no modelo VAR da variavel retorno do

preco dos imodveis e também os determinantes macroecondmicos dos mesmos.
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ANEXOS

ANEXO 1 - FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO LISTADOS NA BM&F

BOVESPA EM FEVEREIRO DE 2015.

Razao Social Fundo
AESAPAR FDO INV IMOB - FlI FIl AESAPAR
AQUILLA FDO INV IMOB - FII FIl AQUILLA
ATICO RENDA FDO INV IMOB - FlI FIl ATICO
BANRISUL NOVAS FRONTEIRAS FDO INV IMOB - FlI Fll BANRISUL
BB FDO INV IMOB PROGRESSIVO FIl BB PROGR
BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - Fl Fll BB PRGII
BB RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI Fll BB RECIM
BB RENDA CORPORATIVA FDO INV IMOB - FII FIl BB CORP
BB RENDA DE PAPEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FII Fll BB R PAP
BRADESCO CARTEIRA IMOBILIARIA ATIVA - FlI Fll BCIA
CAIXA FDO INV IMOB - PAPEIS IMOBILIARIOS - FII Fll PAPEIS
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FDO INV IMOB - Fl Fll CX RBRAV
CAPITANIA SECURITIES Il FDO INV IMOB - FlI FIl CAPI SEC
CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI Fll C BRANCO
CSHG BRASIL SHOPPING - FDO INV IMOB - Fl FIl CSHGSHOP
CSHG DESENV SHOP POPULARES FDO INV IMOB - FlI Fll CSHG POP
CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - FlI FIl LOUVEIRA
CSHG JHSF PRIME OFFICES FDO INV IMOB - FII Fll CSHGJHSF
CSHG LOGISTICA FDO INV IMOB - FlI FIl CSHG LOG
CSHG REAL ESTATE FDO INV IMOB - FlI Fll HG REAL
CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI FIl CSHG CRI
DOMO FDO INV IMOB - FlI FIl DOMO
DOVEL FDO INV IMOB FIl DOVEL
FATOR IFIX FDO INV IMOB - FlI FIl FATORFIX
FATOR VERITA FDO INV IMOB - FII FIl FATOR VE
FDO BRASILIO MACHADO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Fll BRASILIO
FDO INV IMOB - FIl ANCAR IC FIl ANCAR IC
FDO INV IMOB - FIl ANHANGUERA EDUCACIONAL FIl ANH EDUC
FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI Fll EXCELLEN
FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE FUNDOS Fll BC FFII
FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL MALLS FIl BTGMALLS
FDO INV IMOB - Fll CAMPUS FARIA LIMA FIl CAMPUSFL
FDO INV IMOB - FIl CENESP FIl CENESP
FDO INV IMOB - FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES FIl CEO CCP
FDO INV IMOB - Fll CYRELA THERA CORPORATE FIl BM THERA
FDO INV IMOB - FIl EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO FIl ALMIRANT
FDO INV IMOB - FIl EDIFICIO CASTELO Fll CASTELO
FDO INV IMOB - FIl EDIFICIO GALERIA Fll GALERIA
FDO INV IMOB - FIl FLORIPA SHOPPING Fll FLORIPA
FDO INV IMOB - Fll GWI CONDOMINIOS LOGISTICOS Fll GWI LOG
FDO INV IMOB - FIl HOSPITAL DA CRIANCA FIl CRIANCA



FDO INV IMOB - FIl HOSPITAL NOSSA SRA DE LOURDES
FDO INV IMOB - FIl HOTEL MAXINVEST

FDO INV IMOB - FIl MAX RETAIL

FDO INV IMOB - Fll NCH BRASIL RECEBIVEIS IMOB

FDO INV IMOB - FIl NOVO HORIZONTE

FDO INV IMOB - FIl PARQUE D. PEDRO SHOPPING CENTER
FDO INV IMOB - FIl PRESIDENTE VARGAS

FDO INV IMOB - Fll SHOPPING JARDIM SUL

FDO INV IMOB - FIl SHOPPING PARQUE D. PEDRO

FDO INV IMOB - FIl SHOPPING WEST PLAZA

FDO INV IMOB - FIl TB OFFICE

FDO INV IMOB - FIl TORRE ALMIRANTE

FDO INV IMOB - FIl TORRE NORTE

FDO INV IMOB - FlI VILA OLIMPIA CORPORATE

FDO INV IMOB AGENCIAS CAIXA - FII

FDO INV IMOB BB VOTORANTIM JHSF C JARD CONT TOWER
FDO INV IMOB BM BRASCAN LAJES CORPORATIVAS - FlI
FDO INV IMOB BR HOTEIS — FlI

FDO INV IMOB BRASIL PLURAL ABSOLUTO FDO DE FUNDOS
FDO INV IMOB CAIXA CEDAE

FDO INV IMOB CAIXA TRX LOGISTICA RENDA

FDO INV IMOB CENTRO TEXTIL INTERNACIONAL

FDO INV IMOB CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA

FDO INV IMOB EDIFICIO OURINVEST

FDO INV IMOB EUROPAR

FDO INV IMOB GENERAL SHOPPING ATIVO E RENDA - FlI
FDO INV IMOB GRAND PLAZA SHOPPING

FDO INV IMOB GWI RENDA IMOBILIARIA - FlI

FDO INV IMOB INDUSTRIAL DO BRASIL

FDO INV IMOB INTERMEDIUM - FlI

FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE

FDO INV IMOB MERCANTIL DO BRASIL - FlI

FDO INV IMOB PANAMBY

FDO INV IMOB POLO SHOPPING INDAIATUBA

FDO INV IMOB PROJETO AGUA BRANCA

FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA

FDO INV IMOB RIO NEGRO — Fli

FDO INV IMOB SAO FERNANDO

FDO INV IMOB SCP

FDO INV IMOB SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS

FDO INV IMOB THE ONE

FDO INV IMOB VBI FL 4440 — FlI

FDO INV IMOB VEREDA - FlI

FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING - FlI

FDO INV IMOB VIDA NOVA —FlI

FDO INV IMOB-FIl BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND
FDO INVEST IMOB - FIl ELDORADO
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FIl LOURDES
FIl HOTEL MX
FIl MAX RET
FIl NCH BRA
FIl NOVOHORI
FIl D PEDRO
Fll P VARGAS
FlIl SHOPJSUL
FlIl SHOP PDP
FIl W PLAZA
Fll TBOFFICE
FIl TORRE AL
FIl TORRE NO
FIl OLIMPIA
FIl AG CAIXA
Fll C JARDIM
Fll BMBRC LC
FIl BRHOTEIS
FIl ABSOLUTO
FIl CX CEDAE
FIl CX TRX
FIl C TEXTIL
FIl S F LIMA
FIl OURINVES
FIl EUROPAR
FIl GEN SHOP
FIl ABC IMOB
FIl GWI RI
FIl INDL BR
FII INTER
FIl MEMORIAL
FIl MERC BR
FlIl PANAMBY
Fll POLO SHO
FIl A BRANCA
FIl RIOB RC
FIl RIONEGRO
FIl SAO FER
Fll SCP
FIl HIGIENOP
FIl THE ONE
FIl VBI 4440
FIl VEREDA
FIl V PARQUE
FIl VIDANOVA
Fll BC FUND
FIl ELDORADO



FDO INVEST IMOB - FlIl SIA CORPORATE

FDO INVEST IMOB INFRA REAL ESTATE - FlI

GAVEA FUNDO DE FDO INV IMOB - FlI

JHSF RIO BRAVO FAZENDA BOA VISTA CAP. PROT. - FlI
JPP CAPITAL FDO INV IMOB - FlI

JS REAL ESTATE MULTIGESTAO - FlI

KINEA Il REAL ESTATE EQUITY FDO INV IMOB

KINEA Il REAL ESTATE EQUITY REF DI FIC FI

KINEA RENDA IMOBILIARIA FDO INV IMOB - FlI

KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - Fl
LATERES FDO INV IMOB - Fli

LCI PREMIUM FDO INV IMOB - FlI

MAIS SHOPPING LARGO 13 FDO INV IMOB - FlI

MAXI RENDA FDO INV IMOB - FlI

MAXIMA RENDA CORPORATIVA FDO INV IMOB - FlI
MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO | - FII

MSL 13 FDO INV IMOB - FlI

MULTIGESTAO RENDA COMERCIAL FDO INV IMOB - FlI
OPPORTUNITY FDO INV IMOB

PERSONALE | FDO INV IMOB - Fli

POLO FDO INV IMOB - FIl RECEBIVEIS IMOBILIARIOS |
POLO FDO INV IMOB - RECEBIVEIS IMOB Il - FlI

RB CAPITAL DESENV. RESID. Il FDO INV IMOB - Fli

RB CAPITAL GENERAL SHOP SULACAP FDO INV IMOB - FlI
RB CAPITAL PRIME REALTY | FDO INV IMOB - FlI

RB CAPITAL PRIME REALTY Il FDO INV IMOB - FlI

RB CAPITAL RENDA | FDO INV IMOB - FlI

RB CAPITAL RENDA Il FDO INV IMOB - FlI

REIT RIVIERA FDO INV IMOB - FlI

RENDA DE ESCRITORIOS FDO INV IMOB - FlI

REP 1 CCS - FDO INV IMOB - FlI

RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO | FDO INV IMOB
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO Il FDO INV IMOB -FlI
SANTANDER AGENCIAS FDO INV IMOB - FlI

SAO DOMINGOS FDO INV IMOB - Fli

SDI LOGISTICA RIO FDO INV IMOB - Fll

SP DOWNTOWN FDO INV IMOB - FlI

TRANSINC FDO INV IMOB - FlI

TRX EDIFICIOS CORPORATIVOS FDO INV IMOB - FII
TRX REALTY LOGISTICA RENDA | FDO INV IMOB - FlI
URBANIZACAO | FDO INV IMOB - FlI

VECTOR QUELUZ LAJES CORP FDO INVEST IMOB

WM RB CAPITAL FDO INV IMOB - FlI

XP CORPORATE MACAE FDO INV IMOB - FlI

XP GAIA LOTE | - FDO INV IMOB - FlI
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Fll SIA CORP
FIl INFRA RE
Fll GAVEA
FIl JHSF FBV
Fll JPP CAPI
FIl JS REAL
FlIl KIl REAL
FIC KINEA II
FIl KINEA
FIl KINEA RI
FIl LATERES
Fll LCI PREM
FIl LARGO 13
FIl MAXI REN
FIl MAXIMARC
FIl MERITO |
FIl MSL 13
FIl MTGESTAO
FIl OPPORTUN
FIl PERSONAL
FIl POLO |
FIl POLO CRI
FIl RBRESID2
FIl RB GSB |
FIl RBPRIME1
FIl RBPRIME2
FIl RB CAP |
FIl RB I
FIl REIT RIV
FIl RD ESCRI
FIl REP 1
FIl RIOBRCIB
FIl RIOBCRI2
FIl SANT AGE
FIl DOMINGOS
FIl SDI LOG
FIl SP DOWNT
FIl TRANSINC
Fll TRXE COR
FIl TRX LOG
FIl URBANIZA
FIl VQ LAJES
FlIl WM RBCAP
Fll XP MACAE
Fll XP GAIA

Fonte: Bm&f Bovespa (2015).
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ANEXO 2 - MODELOS DE REGRESSAO NAO ACEITOS PARA A MODELAGEM
DOS RETORNOS DOS PRECOS DE IMOVEIS RESIDENCIAIS

Modelo 1:
Beta Std.Err. of Beta B Std.Err. of B t(43) p-level
Intercept 0,106309 0,009084 11,70325 0,000000
M1 -0,22331 0,160838 0,000000 0,000000 -1,38840 0,172166
INCC 0,70304 0,576554 0,000084 0,000069 1,21938 0,229346
CRED -0,15491 0,180214 0,000000 0,000000 -0,85961 0,394770
CRED_PF 0,14237 0,340650 0,000000 0,000000 0,41795 0,678065
SELIC_VAR -0,00201 0,504508 -0,000039 0,009882 -0,00399 0,996839
CDI_VAR 0,27408 0,504066 0,005290 0,009729 0,54374 0,589427
IPCA -1,67792 0,491539  -0,000038 0,000011 -3,41359 0,001409
PIB 0,13342 0,297544 0,000000 0,000000 0,44841 0,656109
Modelo 2:
Beta Std.Err. of Beta B Std.Err. of B t(43) p-level
Intercept 0,098855 0,009318 10,60877  0,000000
M1 -0,07482 0,165786  0,000000 0,000000 -0,45130  0,654038
INCC 0,72581 0,546627  0,000087 0,000066 1,32780 0,191251
CRED -0,04897 0,177628  0,000000 0,000000 -0,27572  0,784087
CRED_PF -0,11766 0,347038  0,000000 0,000000 -0,33903  0,736238
SELIC 0,12879 0,061408  0,000402 0,000192 2,09729 0,041884
CDI_VAR 0,22795 0,065773  0,004400 0,001270 3,46576  0,001211
IPCA -1,78999 0,470102 -0,000041 0,000011 -3,80765  0,000440
PIB 0,24854 0,288394  0,000000 0,000000 0,86181  0,393571
Modelo 3:
Beta Std.Err. of Beta B Std.Err. of B t(44) p-level
Intercept 0,097496 0,007826  12,45847  0,000000
M1 -0,06824 0,162330  0,000000 0,000000 -0,42041  0,676235
INCC 0,76212 0,524924  0,000092 0,000063 1,45187  0,153632
CRED_PF -0,18706 0,236377  0,000000 0,000000 -0,79136  0,432979
SELIC 0,13361 0,058247  0,000417 0,000182 2,29385 0,026632
CDI_VAR 0,22750 0,065058  0,004391 0,001256 3,49684  0,001089
IPCA -1,79822 0,464200 -0,000041 0,000011 -3,87380  0,000352

PIB 0,23960 0,283539  0,000000 0,000000 0,84503  0,402667
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Modelo 4:

Beta Std.Err. of Beta B Std.Err. of B t(45) p-level
Intercept 0,096711 0,007530 12,84348  0,000000
INCC 0,80486 0,510255  0,000097 0,000061 157736  0,121717
CRED_PF -0,25071 0,179854  0,000000 0,000000 -1,39397  0,170173
SELIC 0,14359 0,052705  0,000448 0,000165 2,72433  0,009142
CDI_VAR 0,21812 0,060552  0,004210 0,001169 3,60218  0,000784
IPCA -1,87420 0,423644 -0,000043 0,000010 -4,42400  0,000061
PIB 0,27488 0,268347  0,000000 0,000000 1,02434  0,311152
Modelo 5:

Beta Std.Err. of Beta B Std.Err. of B t(46) p-level
Intercept 0,099481 0,007032  14,14782  0,000000
INCC 1,02949 0,460976  0,000124 0,000055 2,23328  0,030436
CRED_PF -0,12634 0,132755  0,000000 0,000000 -0,95166  0,346245
SELIC 0,13661 0,052291  0,000426 0,000163 2,61247  0,012103
CDI_VAR 0,21906 0,060578  0,004228 0,001169 3,61612  0,000740
IPCA -1,94784 0,417723 -0,000044 0,000010 -4,66299  0,000027




