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Resumo

Este estudo analisa a literatura sobre Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs)
no Brasil e no exterior, destacando a predominancia de pesquisas sobre a perfor-
mance dos ativos. Embora os FIIs venham ganhando relevancia no mercado brasi-
leiro, a maioria dos artigos indexados internacionalmente trata dos REITs estaduni-
denses e asiaticos, evidenciando uma lacuna na representacao dos trabalhos locais.
O objetivo é mapear tendéncias de pesquisa, identificar periédicos, palavras-chave
e autores, por meio de andlise bibliométrica aplicada as bases Scopus, Web of Sci-
ence e Periédicos CAPES (2013-2023). Os resultados apontam a necessidade de
melhorar a indexacao e fomentar colaboragoes internacionais. Limitacoes metodo-
logicas, especialmente na qualidade dos metadados, sugerem que futuros estudos

aprofundem a andlise das redes de citagao e integrem dados locais e internacionais.
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1. Introducao

A crescente sofisticagao e diversidade dos instrumentos financeiros disponiveis na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, Brasil Bolsa Balcao (B3), tém favorecido a expansiao das al-
ternativas de investimento em renda variavel, dentre as quais os Fundos de Investimento
Imobilidrio (FIIs) conquistam posicdo de destaque. Esses fundos, instituidos pela Lei
8.668/93 e regulamentados pela Instrucao CVM 472/2008 (CVM, 2008), oferecem aos in-
vestidores pessoa fisica a oportunidade de obter renda passiva e diversificar portfélios com
investimentos em ativos imobiliarios de alto valor, mesmo com aporte de capital relativa-
mente reduzido. Essa acessibilidade e as caracteristicas intrinsecas, como a distribuigao
mensal de rendimentos e, sob determinadas condigoes, isencao do imposto de renda sobre
os dividendos, tém impulsionado ndo somente o interesse pratico de investidores, mas
também estimulado uma expressiva produgao académica no pais.

No plano internacional, os FIIs possuem uma contraparte bem estabelecida, os Real
Estate Investment Trusts (REITs), que predominam no mercado norte-americano, refe-
réncia incontestavel no cendrio imobiliario global. Entretanto, a literatura internacional
dedica sua maior parte a andlise dos REITSs, o que acentua a lacuna existente na repre-
sentacao e no estudo dos FIIs brasileiros em bases indexadas, como Scopus e Web of
Science. Além disso, a limitada integracao dos dados coletados a partir de fontes locais,
notadamente a base Periédicos CAPES, restringe a compreensao abrangente das tendén-
cias especificas que caracterizam o mercado doméstico, influenciado pelas peculiaridades
da dinamica de uma economia emergente.

Estudos como os de Tedfilo et al. (2022) e Weise et al. (2017) demonstram que, embora
a producao cientifica sobre fundos imobilidrios tenha experimentado crescimento desde o
inicio dos anos 2000, o foco das publicagoes se concentra majoritariamente nos REITs
americanos, em detrimento de pesquisas aprofundadas sobre os FlIIs brasileiros. Essa
lacuna na literatura constitui o principal motivador do presente estudo, que se propoe a
identificar, por meio de uma abordagem bibliométrica, as principais tendéncias de pesquisa
acerca dos FlIs em ambito nacional e internacional. Para isso, os dados oriundos das
bases Scopus, Web of Science e Periédicos CAPES foram integrados, permitindo a anélise
dos peridédicos mais relevantes, das palavras-chave predominantes e dos autores que mais
contribuiram para o avanco do tema.

Ao incorporar informagodes de bases internacionais e nacionais, este trabalho nao s6
amplia o escopo do debate sobre os FIIs, mas também evidencia a necessidade de aprimo-
ramento na indexagao e padronizacao dos metadados, bem como na promogao de redes
colaborativas que incluam pesquisadores brasileiros em contextos globais. Dessa forma,
espera-se contribuir para uma compreensao mais robusta e integrada da producao cienti-
fica, suscitando novas perspectivas e oportunidades para investigagoes futuras no contexto

dos fundos de investimento imobiliario.
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2. Referencial Teorico

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) no Brasil foram viabilizados pela Lei n®
8.668, de 25 de junho de 1993 (Camara dos deputados, 1993) . O seu desenvolvimento se
insere no contexto de reestruturacao econémica decorrente do Plano Real, proporcionando
aos pequenos e médios investidores o acesso ao mercado imobiliario, anteriormente restrito
a grandes corporacoes com elevado poder de investimento.

A administra¢ao dos FlIs é realizada por institui¢oes financeiras que captam recur-
sos de investidores, sejam pessoas fisicas ou juridicas, através de oferta publica inicial,
distribuindo cotas passiveis de negociagdo no mercado secundario, seja em bolsa ou no
mercado de balcao. Os recursos captados podem ser direcionados para a aquisicao de
diversos tipos de iméveis ou investidos em ativos de renda fixa (Mendes, 2018).

Segundo Yokoyama (2014), os FIIs podem ser classificados conforme a natureza dos in-
vestimentos, a tipologia dos ativos imobiliarios e os objetivos da aplicagao, resultando nas
categorias: imobilidrios (ou de tijolo), de renda fixa (ou de papel), de titulos e multiclasse.
Os FlIs de tijolo concentram-se na aquisicdo e gestdo de empreendimentos imobiliarios
— tais como escritorios, lajes corporativas, empreendimentos industriais, varejo, shopping
centers, residenciais, hospitais e institui¢des de ensino —, enquanto os de papel priorizam
instrumentos financeiros, como debéntures, certificados de depdsito e letras hipotecarias.
Ja os FlIs de titulos investem em outros valores mobilidrios registrados na Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), e os multiclasse combinam duas ou mais naturezas de ativos.

A criagdo dos REITs remonta a década de 1960, quando o Congresso americano au-
torizou a instituigdo destes por meio de legislacido destinada a facilitar o investimento
individual em imdveis comerciais, oferecendo beneficios equiparaveis a propriedade direta
(Block, 2012). Embora os primeiros REITs tivessem desempenho razodvel, eles enfrenta-
vam desafios como conflitos na gestao externa, portfolios fragmentados e baixa participa-
¢ao acionaria. Durante a década de 1980, o mercado imobilidrio norte-americano passou
por um periodo de intensa especulagdo, impulsionado por incentivos fiscais e um fervor
generalizado pelo investimento em imoveis — fendomeno que culminou em precos inflaci-
onados e subsequente retracio, sobretudo apds a entrada em vigor da Lei de Reforma
Tributaria de 1986.

A repercussio desse contexto levou pesquisadores, como Gupta et al. (2019), a inves-
tigar a influéncia de fatores macroecondémicos nos REITs. Utilizando modelos de vetores
autorregressivos (VAR) com pontos de mudanga, os autores analisaram dados mensais do
indice FTSE Nareit U.S. ALL REITS para o periodo de 1972 a 2016, identificando quatro
regimes macroeconomicos distintos, com predominio de choques de oferta no inicio e de
politica monetéaria e de spreads no final da amostra.

Paralelamente, outros estudos examinaram o efeito moderador da liquidez na relacao
entre o endividamento e o desempenho financeiro dos REITs. Pesquisas conduzidas por

Zainudin et al. (2017) e Zainudin et al. (2019) identificaram que a liquidez pode transfor-
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mar a relagao negativa entre divida e desempenho em uma relagao positiva, apontando um
nivel 6timo de liquidez de 5,78% dos ativos liquidos totais para os MERITs na Maldsia.

No ambito brasileiro, embora a literatura sobre FIIs seja menos expressiva do que a
producao internacional referente aos REITSs, os temas de pesquisa convergem para uma
analise quantitativa dos mercados e de seus stakeholders. Contribui¢Ges empiricas, como
as de Scolese et al. (2015), utilizaram modelos de regressao linear multipla (OLS) para
classificar FIIs conforme o risco e comparar seus retornos com indices representativos dos
mercados de renda fixa, variavel e imobiliario. Estudos subsequentes, como o de Gui-
mardes (2013), evidenciaram que carteiras com maior rentabilidade tendem a apresentar
performance mais persistente, enquanto trabalhos de Oliveira & Milani (2020) apontaram
o Indice Ibovespa como varidvel determinante na explicacdo dos retornos dos FIIs, embora
com a identificacdo de uma quebra estrutural em 2015.

Adicionalmente, pesquisas bibliométricas recentes, como as de Tedfilo et al. (2022) e
Weise et al. (2017), tém mapeado a produgao cientifica sobre fundos imobilidrios, eviden-
cilando um crescimento consistente nas publicagdes e identificando lacunas na abordagem
de avaliacao e selecao dos fundos, especialmente quando considerada a perspectiva multi-
critério.

Em sintese, a literatura tanto internacional quanto nacional sobre FIIs e REITs ofe-
rece uma base robusta para compreender os mecanismos de performance e os desafios
enfrentados na gestao desses fundos, abrindo espaco para novas investigacoes que possam
contribuir para o aprimoramento dos modelos de anélise e para a promocao de colabora-

¢oes que enriquecam o debate cientifico sobre investimentos imobiliarios.

3. Metodologia

Este estudo emprega uma abordagem bibliométrica para mensurar quantitativamente
a produgdo cientifica sobre Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs), método que se
distingue da revisao sistemadtica por seu escopo mais amplo e capacidade de processar
grandes volumes de dados (Donthu et al., 2021). Conforme Chueke & Amatucci (2022),
esta metodologia permite mensurar quantitativamente variaveis relacionadas a producao
académica através dos metadados e do corpo documental, além de identificar gaps e
oportunidades de pesquisa, redes de citagdes e tendéncias temdticas (Donthu et al., 2021).

A pesquisa utilizou trés bases de dados: Scopus, Web of Science e Periddicos CA-
PES, abrangendo o periodo de 2013 a 2023. A escolha das bases internacionais alinhou-se
com estudos bibliométricos anteriores (Tedfilo et al., 2022; Weise et al., 2017), enquanto
a inclusdo da base Periddicos CAPES fundamentou-se nos argumentos de Mugnaini et
al. (2019), que demonstrou as limitagdes de estudos que utilizam exclusivamente bases
internacionais. Esta escolha também dialoga com Rosa & Romani-Dias (2019), que iden-
tificaram a baixa presenca e impacto de periddicos brasileiros em bases internacionais,

especialmente na area de ciéncias sociais aplicadas.
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A string de busca padronizada incluiu os termos real estate funds, REIT, real estate
investment trust e fundo* de investimento imobilidrio. Para a base Periédicos CAPES,
a string foi adaptada para incorporar Brasil ou Brazil, mantendo-se as demais restrigoes
metodologicas. Esta adaptagao mostrou-se fundamental ao constatar-se que apenas cinco
artigos brasileiros encontravam-se indexados nas bases internacionais, volume insuficiente
para uma andlise robusta das tendéncias tematicas nacionais.

O processamento dos dados foi realizado no ambiente R, empregando um conjunto
integrado de pacotes especializados: bibliometrix (Aria & Cuccurullo, 2023) para and-
lise bibliométrica central, RefManageR (McLean, 2017) para gestao das referéncias, tm
(Feinerer & Hornik, 2023) para mineracgao textual, wordcloud (Fellows, 2018) para visua-
lizagdo das frequéncias terminolégicas, e text2vec (Selivanov et al., 2022) para vetorizagao

textual e andlises seméanticas.

Figura 1: Qualidade dos metadados (Scopus e Web of Science)

Metadata Description Missing Counts Missing %  Status

AB Abstract 0 0.00

DT Document Type 0 0.00

ile) Journal 0 0.00

LA Language o] 0.00

PY Publication Year 0 0.00

TI Title 0 0.00

TC Total Citation 0 0.00

AU Author 2 0.21

c1 Affiliation 5 0.52

CR Cited References 28 293

DI DOl 152 16.88 Acceptable
DE Keywords 197 20.59 Poor
RP Corresponding Author 232 2424 Poor
ID Keywords Plus 662 69.17

NR Number of Cited References 957 100.00

wC Science Categories 957 100.00

Fonte: Elaboracao prépria.

A analise da qualidade dos metadados, ilustrada na figura 1, revelou alta consistén-
cia em campos como Abstract e Journal, comuns a todas as bases, contrastando com
discrepancias em campos especificos como Science Categories e Keyword Plus. A base
Periédicos CAPES apresentou menor granularidade informacional, principalmente na au-
séncia de dados de citagao, limitando certas possibilidades analiticas. Como destacado

por (Rosa & Romani-Dias, 2019), esta ¢ uma caracteristica comum em bases nao indexa-
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das internacionalmente, embora estas restri¢des nao tenham comprometido a robustez do
estudo.

O corpus final constituiu-se de 948 trabalhos da Scopus, 281 da Web of Science e 43
artigos dos Periddicos CAPES, todos submetidos a revisdo por pares e restritos as areas
de economia e financas. A integracdo destes dados permitiu uma andlise sistematica e ri-
gorosa, possibilitando a identificagdo de padroes e tendéncias na produgao cientifica sobre
FIIs tanto no contexto nacional quanto internacional, superando as limita¢oes inerentes
a utilizagdo isolada de bases indexadas, conforme sugerido por (Mugnaini et al., 2019) e

corroborado por (Rosa & Romani-Dias, 2019).

4. Resultados

A andlise bibliométrica, compreendendo o periodo de 2013 a 2023, identificou 957 docu-
mentos originados de 224 fontes distintas, com uma taxa de crescimento anual de -2,45%.
A rede de colaboracdo envolve 1342 autores, dos quais 125 produziram documentos de
autoria tnica. A colaboracdao internacional representou 10,76% da producao, com uma
média de 2,55 coautores por documento. Foram identificadas 2102 palavras-chave de au-
tores, 30452 referéncias bibliograficas, e uma idade média dos documentos de 4,94 anos.

Cada documento recebeu, em média, 6,145 cita¢oes, conforme mostrado na figura 2.

Figura 2: Dashboard de resultados ( Scopus e Web of Science

Timespan Sources Documents Annual Growth Rate
2013:2023 224 957 -2.45%
Authors of single-authored docs International Co-Authorship Co-Authors per Doc
125 10.76 % 2.55
Author’s Keywords (DE) References Document Average Age Average citations per doc
2102 30452 4.94 6.145

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados sobre producao cientifica anual denotam um interesse crescente sobre o
tema, como pode ser visto na figura 8, porém, também é possivel notar que houve um
decréscimo na producao entre 2018 e 2019. A producado para o ano de 2023 vai até o més

de julho, quando haviam sido publicados 57 artigos.
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Figura 3: Produ¢ao anual de artigos sobre Fundos de investimento imobilidrio ( Scopus e
Web of Science)

1104
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Artigos
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Fonte: Elaboracao prépria.

Na figura 4 foram selecionadas as palavras chave com mais ocorréncia nos trabalhos,

os resultados mostram que a performance é o ponto de maior interesse dos autores.
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Figura 4: Palavras-chave ( Scopus e Web of Science)
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Fonte: Elaboragao propria.

A partir da andlise do mapa de coocorréncia mostrado na figura 5 é possivel verificar
que o termo performance geralmente aparece associado a palavras como risco, retornos
e investimento. O que reforga a interpretacao de que a literatura esta voltada para as

caracteristicas que explicam o desempenho dos fundos.

Figura 5: Rede de coocorréncia de palavras chave ( Scopus e Web of Science)
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Fonte: Elaboragao propria.

Nao se apresentam redes de colaboragao entre autores brasileiros e estrangeiros. As
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redes se destacam como hubs nos Estados Unidos, Africa do Sul e Austrdlia. Além desses,

h& nicleos menores de colaboragdo na Europa e na Asia, como mostra a figura 6 .

Figura 6: Mapa da rede de colaboracao ( Scopus e Web of Science)

Fonte: Elaboragao prépria.

A figura 7 apresenta as fontes mais relevantes para o tema de acordo com a Lei
de Bradford, um conceito bibliométrico que afirma que os autores tendem a obter suas
citagoes de alguns periddicos principais em sua drea de estudo (Sembay et al., 2020). O
periédico mais relevante é o Journal of Real State Finance and Economics que apresenta
um nimero de citagoes muito superior ao Journal of Property Investment and Finance e

Real Estate Economics.
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Figura 7: Principais fontes de acordo com a Lei de Bradford - ( Scopus e Web of Science)

Articles

Sources

Source log(Rank)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Os resultados sobre a produgdo nacional mostram que as tendéncias no nimero de
pesquisas tém acompanhado a produgdo mundial, porém, o niimero de artigos brasileiros
¢ muito inferior. Um ponto a se destacar foi que assim como indicado na figura 3 para
as fontes internacionais, o nimero de artigos brasileiros também apresentou uma queda

entre 2018 e 2019, como denota a figura 8.
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Figura 8: Produgdo anual de artigos sobre Fundos de investimento imobilidrio ( Periédicos

CAPES)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Ao analisar os periddicos mais relevantes para o tema, é possivel notar que os artigos
brasileiros se concentram em periddicos de economia, administragao e contabilidade, como
mostra a figura 9. Os peridédicos mais relevantes sao os Cadernos Metropole da PUC Sao
Paulo, com classificagio qualis A1 (Plataforma Sucupira - Qualis Periédicos, 2023) com
4 artigos publicados dentro do periodo pesquisado e a Revista Espaco e Economia que
possui classificagido A2 (Plataforma Sucupira - Qualis Periédicos, 2023) e também publicou

4 trabalhos sobre o tema no mesmo periodo.
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Figura 9: Periédicos mais relevantes ( Periédicos CAPES)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Para descobrir quais tém sido os temas e palavras-chave mais usados na literatura
em periddicos nacionais analisou-se a nuvem de palavras-chave dos artigos selecionados
como mostra a figura 10, como restrigdo escolheu-se o parametro de pelo menos 3 ocor-
réncias. Os resultados retratam que os artigos brasileiros tém se concentrado em temas
como analise de performance, denotada pela presenca de palavras como CAPM, GARCH,
e impacto de fundos de empreendimentos imobilidrios nas cidades, representado pelas

palavras urban e demography.

Anélise Empirica sobre Fundos Imobiliarios no Brasil Capitulo 5

63



Figura 10: Nuvem de Palavras-chave ( Periédicos CAPES)
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Fonte: Elaboragao prépria.

Por tultimo, pretendia-se realizar a analise da produgdo por autor porém foi prejudi-
cada pela auséncia dos dados de citagao bibliografica, entdo optou-se por apresentar o
numero de artigos por autor, considerando os dez que mais contribuiram sobre o tema,
considerando autoria e coautoria como apresentados na figura 11. Verificou-se que o
maior nimero de artigos, no periodo analisado, encontra-se bem distribuido entre estes,

com uma média aproximada de dois artigos por autor.

Figura 11: Numero de artigos por autor ( Periédicos CAPES)

Maira Magnani{

Wanderley Ramalho{

Thiago Luiz de Barros Reis

Ronaldo Lamounier Locatelliq

Leonardo Santana Viloria {

Autor

Daniel Sanfelieiq

Carlos Heitor Campani {

Antenio Carlos Magalhae:

Alex:

Alexandre Bacellar Raupp{

Namero de publicagdes

Fonte: Elaboracao prépria.
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Assim, conforme os resultados de Weise et al. (2017) e Te6filo et al. (2022), a literatura
sobre fundos de investimento imobiliario é dominada por estudos sobre a performance dos
ativos. A andlise sobre a producao de artigos no Brasil mostrou que o nimero de trabalhos
publicados é muito inferior & produgao de outros paises como os Estados Unidos ou paises
do Sudeste Asiatico que apresentaram grande rede de colaboragao. Contudo, nao foi
possivel verificar colaborac¢ao com autores estrangeiros devido a falta de metadados sobre
citacao.

Os resultados enriquecem as discussoes levantadas por Rosa & Romani-Dias (2019)
e Mugnaini et al. (2019) sobre a indexacdo e impacto dos artigos nacionais, visto que
foi possivel verificar que existem periédicos com boa avaliacao dentro do palis, porém, a
produgao nao se concentra nos Cadernos Metrépole (qualis A1), como acontece com os

artigos publicados no Journal of real estate finance and economics.

5. Conclusao

Esta investigacao bibliométrica sobre fundos de investimento imobilidrio, conduzida atra-
vés das bases Scopus, Web of Science e Periédicos CAPES, proporcionou insights sig-
nificativos sobre as tendéncias de pesquisa no Brasil e internacionalmente. A primeira
contribuicdo metodolégica relevante emerge da incorporagao da base Periddicos CAPES
como fonte complementar as bases indexadas internacionais, respondendo as preocupagoes
levantadas por Rosa & Romani-Dias (2019) e Mugnaini et al. (2019) sobre a subrepresen-
tagdo da producao académica brasileira em bases internacionais.

A andlise dos resultados corroborou e expandiu as conclusoes de Weise et al. (2017) e
Tedfilo et al. (2022) sobre a predomindncia de estudos focados na performance dos ativos,
evidenciando um padrao consistente na literatura tanto nacional quanto internacional.
Identificou-se uma disparidade significativa entre a producao cientifica brasileira e inter-
nacional, com outros paises apresentando volume de publicagdes até cinco vezes superior
por ano, especialmente nos Estados Unidos e no Sudeste Asiatico. Néao obstante, a in-
vestigacao revelou a existéncia de periddicos nacionais com classificacio Qualis elevada
publicando sobre o tema, como os Cadernos Metrépole (Al) e a Revista Espaco e Eco-
nomia (A2), embora a concentragdo de publicagdes nao siga o mesmo padrao observado
internacionalmente no Journal of Real Estate Finance and Economics.

O estudo enfrentou limitagoes metodoldgicas importantes, principalmente relacionadas
a qualidade heterogénea dos metadados entre as bases, particularmente na base Periodi-
cos CAPES, que restringiu certas possibilidades analiticas, especialmente relacionadas as
redes de citagao. A auséncia de palavras-chave em aproximadamente 20% dos artigos ana-
lisados também impactou a andlise de coocorréncia terminolégica nos artigos nacionais.
Adicionalmente, a escassez de dados sobre colaboragoes internacionais envolvendo pesqui-
sadores brasileiros impossibilitou uma andlise mais aprofundada das redes de cooperacao

académica.
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Estas limitacoes, contudo, apontam diregoes promissoras para pesquisas futuras. Sugere-

se uma analise aprofundada das redes de citacdo nos periddicos nacionais, investigando se
a bibliografia utilizada por autores brasileiros alinha-se com a literatura internacional ou
se existem fontes alternativas relevantes fora dos mecanismos de busca indexada. Também
se mostra pertinente investigar o impacto internacional da produgao brasileira, verificando
se e como os artigos nacionais sao citados por autores estrangeiros, o que poderia indicar
caminhos para a internacionalizacdo da pesquisa nacional.

No ambito das recomendagoes praticas, enfatiza-se a necessidade de maior atencio
a inclusao e qualidade dos metadados na produgao nacional, especialmente quanto as
palavras-chave, elemento fundamental para a visibilidade e recuperacéo dos trabalhos. O
estabelecimento e participacao em redes de colaboragao internacional mostram-se cruciais
para ampliar o alcance e impacto da pesquisa brasileira sobre FIIs, assim como um maior
direcionamento da producao nacional para bases indexadas internacionalmente, mantendo
simultaneamente a publicacao em peridédicos nacionais de qualidade.

Esta investigacdo contribui significativamente para o entendimento do panorama da
pesquisa sobre FIIs, evidenciando tanto o potencial quanto os desafios da produgao ci-
entifica brasileira nesta area. As limitagdes identificadas, longe de comprometerem os
resultados, apontam caminhos promissores para futuras investigagoes, enquanto as reco-
mendagoes praticas oferecem direcionamento concreto para o fortalecimento da pesquisa
nacional sobre o tema, especialmente no que tange a sua internacionalizacéo e ao estabe-

lecimento de redes colaborativas mais amplas.
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