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Prefacio

O mercado de Fundos de Investimento Imobilidrios (Flls) tem se consolidado como uma
importante alternativa para investidores no Brasil, proporcionando acesso facilitado ao setor
imobilidrio e contribuindo para a diversificagcdo de portfdlios financeiros. A presente coletdanea
de artigos técnicos busca aprofundar o entendimento sobre diferentes aspectos dos Flls,
analisando sua relacdo com varidveis macroecon6micas, sua funcdo como instrumento de
protecdo contra a volatilidade, sua relevancia na composicdo de carteiras eficientes e a analise
de previsdo de seus retornos. Para tal, sdo utilizadas abordagens econométricas cldssicas e de
aprendizado de maquina.

O primeiro artigo investiga a interacdo entre os Flls e o indice Nacional da Construcdo Civil
(INCC), analisando como a dinamica dos fundos imobilidrios impacta a evolug¢do dos custos no
setor da construgdo civil no Brasil. Utilizando modelos VAR e VECM, a pesquisa oferece uma
perspectiva sobre os efeitos de longo prazo dessa interagdo, fornecendo insights valiosos para
investidores e formuladores de politicas econémicas.

No segundo artigo, a atengdo recai sobre o papel dos Flls na diversificagdo de portfélios e na
protecdo contra choques macroecondmicos, como oscilagdes inflacionarias e alteragGes nas
taxas de juros. Ao empregar uma adaptacdo do modelo DCC-GARCH, o estudo avalia a
correlacdo entre FlIs e o indice Ibovespa, demonstrando sua relevancia como instrumento de
hedge em cendrios de volatilidade.

O terceiro artigo examina a contribuicdo dos Flls para a geracao de renda passiva e sua influéncia
na composicdo de carteiras eficientes. Comparando-os ao indice de Dividendos (IDIV), o estudo
investiga qual dessas opgdes permite uma melhor protegdo para investidores posicionados no
Ibovespa. Para isso, é realizada uma analise empirica utilizando a metodologia DCC-GARCH,
possibilitando uma avaliagao robusta das relagdes dindmicas entre esses ativos.

O quarto artigo compara métodos tradicionais de previsdo de retornos de ativos financeiros com
abordagens baseadas em aprendizado de maquina. O estudo avalia a eficacia do modelo
econométrico ARMA-EGARCH e o de redes neurais recorrentes, como LSTM e GRU, na previsdo
do indice de Fundos de Investimento Imobilidrios (IFIX). A pesquisa demonstra como técnicas
modernas de modelagem de séries temporais podem aprimorar a precisdo das previsoes,
proporcionando vantagens competitivas para investidores e gestores de portfélio.

Por fim, o quinto artigo trata da andlise bibliométrica sobre a producdo cientifica em Flls. O
objetivo é mapear as tendéncias de pesquisa identificando periddicos e demais indicadores a
partir de diversas bases de dados.

A diversidade das abordagens e métodos adotados nos artigos desta coletanea reflete a
complexidade do mercado de FlIs e sua interagdo com varidveis econdmicas e financeiras. Ao
reunir essas pesquisas, busca-se contribuir para o desenvolvimento académico e para a tomada
de decisdo de investidores, consolidando um entendimento mais profundo sobre o
funcionamento e as potencialidades desse segmento no Brasil.
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Resumo

Este artigo analisa alternativas de diversificacao e protecao, em ativos que geram
remunerac¢ao mensal, para investidores que estejam posicionados no mercado de a¢oes,
ou mais genericamente no indice IThovespa. Neste sentido, usa-se uma carteira 6tima
com 21 Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII) de diferentes classes. Através do
modelo de correlagdo condiciona dindmica, DCC-GARCH, verifica-se a performance
da correlacao desta carteira 6tima, com o Ibovespa e da mesma forma do Indice de
dividendos (Idiv) com o Ibovespa. Como resultado, observa-se que o Idiv apresentou
um valor médio absoluto de correlacao condicional significativamente maior do que
o da carteira 6tima de FII, indicando, portanto, que a carteira 6tima de FlIs é uma
melhor alternativa & diversificacdo do risco. O indice Idiv é um melhor instrumento
para prote¢ao (hedge) quando assume-se a posi¢gao vendida.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobilidrio; DCC-GARCH, Correlagao
Condicional Dinamica

Cédigo JEL: 032, G11, R39

1 Introducao

Os ativos que geram renda passiva tém ganhando notoriedade no mercado financeiro nos
anos recentes. Assim, o mercado de fundos de investimento imobiliario (FII) tem apre-
sentando crescimento expressivo. Entre os anos 2007 e 2017, o volume de FIIs registrados
na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) cresceu 4,7 vezes, passando de 71 fundos para

*Aluna de Doutorado do PPGCE
TAluno de Mestrado do PPGCE
tProfessor Associado do PPGCE
$Professora Adjunta do PPGCE

Analise Empirica sobre Fundos Imobiliarios no Brasil Capitulo 1 1



335. Os fundos imobiliarios, diferentemente das ac¢oes, distribuem grande parte de seus
resultados e apresentam-se como uma interessante opcao de investimento para aqueles que
desejam ser remunerados com uma renda recorrente.

Apresentando uma oscilagao de precos menor (menor volatilidade), essa classe de ativos
enseja um caminho atrativo para diversificacdo de portfélio de investidores que estao po-
sicionados em IBOVESPA. Além disso, por pagar dividendos mensais equivalentes a 95%
do resultado semestral, os I'lls sao um concorrentes diretos das a¢oes que mais remuneram
seus acionista (maiores “dividend yield”). Desta forma, o Idiv é um indicador imediato
comparativamente aos Flls quando se trata de ativos capazes de produzir uma renda pas-
siva.

KEste trabalho analisa o efeito da diversificacdo, para investidores posicionados no Ibo-
vespa, considerando o uso do Idiv e de uma carteira 6tima de FlIs. Em outras palavras,
o agente tomado em Ibovespa terd menor exposicao posicionado em que tipo de ativo ldiv
ou Flls? Para tal, primeiramente é definida uma carteira 6tima de Kll. Posteriormente,
usa-se 0 modelo de Correlagdo Dinadmica Condicional (DCC-GARCH) entre o Ibovespa, o
Idiv e a carteira 6tima de Flls.

Na se¢ao 2 apresentamos uma hreve revisao da literatura, da secao 3 a metodologia em-
pregada é detalhada, na secao 4 os dados sao apresentados, na secao 5, os resultados sao
discutidos e, por fim, a secdo 6 conclui o estudo.

2 Revisao da Literatura

De forma geral, a literatura sobre o processo de alocacao de carteiras haseia-se na avaliacao
dos retornos, medidas de volatilidade, além da correlagao entre os ativos analisados. Neste
contexto, o conceito de diversificacdo de ativos assumiu grande relevancia na literatura
financeira. Markowitz (1952) [7] trouxe como consideragio essencial que, a depender da
covariancia entre os ativos, é possivel que duas carteiras com idéntico nivel de retorno espe-
rado apresentem diferentes niveis de risco. Por outro lado, a correlagao entre os ativos nao
é capaz de eliminar todo o risco (variancia) de uma carteira. Neste sentido, apresenta-se o
conceito de carteira eficiente, que se caracteriza pela combinacao 6tima dos ativos passiveis
de compor um portfélio, gerando a melhor relacao risco-retorno.

Sharpe (1966) [9] definiu um indice que mede o excesso de retorno por unidade de risco
(desvio padrao). Este indice é calculado pelo resultado da diferenca entre o retorno da
carteira R, e o retorno do ativo livre de risco Ry dividido pelo desvio-padrao da carteira
o, IS = (R, — Ry)/o.. Desta forma, o indice de Sharpe passou a ser utilizado no mercado
financeiro para analisar a eficiéncia dos retornos dos ativos em relagao ao risco.

A partir dos anos 2000, o conceito de correlacao condicional dindmica ganhou notoriedade
na literatura. A correlacao condicional dindmica analisa o comportamento de variaveis em
um instante ¢ considerando as informacdes disponiveis até este instante. De outra forma,
¢ a correlagao entre as varidveis a cada instante de tempo, considerando a evolucao das
variaveis e as possiveis interacoes entre elas.

Analise Empirica sobre Fundos Imobiliarios no Brasil Capitulo 1 2



Engle (2002) |3| propés uma nova classe de modelos multivariados conhecidos como mo-
delos de correlagao condicional dinamica (DCC). Esses modelos sao frequentemente esti-
mados de forma simplificada com métodos univariados ou em duas etapas baseados na
funcao de verossimilhanca. O autor destaca que esses modelos funcionam bem em diversas
situacoes e os resultados condizem as ohservacoes empiricas. O modelo DCC adota os
modelos de variancia univariada da familia GARCH, com uma especificacdo de variancia
mais parcimoniosa. Nesta formulacdo, a correlacao condicional é especificada como uma
soma ponderada de correla¢oes passadas. Uma vantagem adicional desta formulacao é que
os parametros das equacoes de variancia e correlacdo podem ser estimados separadamente
em duas etapas. Neste contexto, o modelo proposto passa a ser denominado DCC-GARCH.

O uso do modelo DCC-GARCH ¢é abundante na literatura de finangas. Filis, Degiannakis
e Floros (2011) [5] investigam a relagdo entre os precos do mercado de agoes e de petroleo
para paises importadores e exportadores, utilizando uma abordagem DCC-GARCH-GJR
e dados de seis paises. Eles descobrem que a correlacao contemporanea entre os dois mer-
cados aumenta em resposta a choques no preco do petrdleo causados por flutuacoes no
ciclo econdémico global ou turbuléncias mundiais. Além disso, os choques nos precos do
petroleo nao afetam a relacdo entre os mercados, mas tém um efeito negativo nas acoes,
exceto durante a crise financeira global de 2008, quando apresentam uma correlacao posi-
tiva. Concluem, entao, que o mercado de petroleo nao protege contra perdas no mercado
de a¢oes durante periodos de turbuléncia economica.

Aiube e Faquieri (2020) [1] examinam como diferentes classes de ativos protegem o in-
dice de acoes brasileiro em periodos de altas e baixas taxas de juros, usando dois modelos
GARCH multivariados. Os resultados mostram que, para investidores locais, o cambio
(R$/USS$) e o ouro tém as menores correlagoes com as agoes, enquanto investidores estran-
geiros acham os indices de commodities e ativos de renda fixa mais titeis. Ksses padroes sao
consistentes em periodos de alatas e baixas taxas de juros do mercado brasileiro. Durante
periodos de taxas de juros baixas, a confianca dos investidores nas politicas macroecono-
micas aumenta, refletida na reducao do desvio padrao da correlacdo condicional.

Outra possibilidae é o modelo multivariado denominado BEKK, devido a Baba, Engle,
Kraft e Kroner (veja KEngle e Kroner (1995) [4]). Nesta pesquisa serda usado o modelo
DCC-GARCH.

3 0Os Modelos

A metodologia utilizada neste estudo considerou primeira a definicao de uma carteira 6tima
de Flls conforme a abordagem cléssica. Assim resolve o problema de otimizac¢ao, onde por
hip6tese o investidor ndo toma posicao vendida em nenhum ativo. Kscrevemos entao

max IS = M

wj > 0 Oc

(1)
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sujeito a

onde

n
Rc = E w;Tr;
i=1
n n n
2 _ 2 2
o, = g w;o; + E g WiW; P 005
i=1

i=1 j=1
i#j

em que, IS é o Indice de Sharpe, R. é o retorno esperado da carteira, Ry é o retorno livre
de risco, o. & o desvio-padrao da carteira, w; é a participacao do ativo 7 na carteira, p; ; €
a correlagao entre os ativos 7 e j e r; representa os log-retornos.

A especificagio dos retornos é feita por um modelo ARMA (m,n)

m n
Tit = g OrTip—k + g OrEit—t
k=1 k=1

onde g;; é o termo do choque, e que possui comportamento heterocedastico tal que g;, ~
o1z € 2 ~ itd (0,1). Tal comportamento é descrito pelos modelos da familia GARCH
abaixo.

Uma vez definidos os ativos que serao analisados, passamos para modelagem da corre-
lacao condicional. Nesta fase primeiramente modelam-se as volatilidades de cada ativo
e a seguir faz-se a estimativa da correlacdo condicional dindmica propriamente dita. A
identificagdo do modelo mais adequado para cada ativo foi feita verificando-se os ajustes
dos modelos GARCH (p,q), EGARCH (p,q), GIR-GARCH (p,q). O modelo que fornece
o melhor ajuste ffoi definido segundo os critérios de AIC, BIC, Shibata e Hannan-Quinn.
Abaixo seguem as especificacoes dos modelos da familia GARCH utilizados:

(i) Modelo GARCH (p,q) de Bollerslev (1986) [2]

q P
ht:w—f—Zajstg_j—i—z,tht,j s (2)
j=1 j=1
em que os parametros devem satisfazer w > 0,a; > 0, 3; > 0, para garantir que h; > 0.

(ii) Modelo EGARCH (p,q) de Nelson (1991) [8]

q p
nhy=w+ Y oz + (|2 — E(z-) + Y Bjlnhe; . (3)

Jj=1 Jj=1

neste caso, o logaritmo da volatilidade ¢ modelado e nao ha restri¢coes nos parametros a;,
v, e B; para garantir que h; seja nao negativo.
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(iii) Modelo GJR (p,q) de Glosten et al. (1993) [6]:

q p
he=w+ ) (—ael;+giligei )+ By (4)
j=1

Jj=1

Sendo I uma funcao indicadora que assume valor 1 para ¢ < 0 e zero, caso contrario. Para
garantir a positividade de h; , devemos ter w > 0, 2a+v > 0e > 0.

O modelo DCC-GARCH de Engle (2002) |3]| define a correlagao condicional dinamica R,
conforme as equagoes

H, = D,R,D, . (5)
onde D; = diag(/h11s, .., V' hunt) € utma matriz diagonal tendo como entradas as variancias
dos modelos da familia GARCH definidas anteriormente. Para garantir a invertibilidade e
positividade de R, define-se a matriz Q; como

Qi=(1-60—0)Q+ 0w v, +6:,Q; 1, (6)
onde 6 4+ 6, < 1 e Q ¢ a matriz incondicional dos erros padroes v,. Mostra-se que
R, = diag(Q;) Qi diag(Qy) ™" . (7)

O modelo é estimado por quase-méaxima verossimilhanca.

4 Os Dados

Foram selecionados 21 fundos imobilidrios, de classes variadas, utilizando o Patrimonio
Liquido e a disponibilidade de um historico de dados de pelo menos 3 anos como cri-
térios para a escolha. As séries de dados coletadas desses fundos vao de 01/07/2020 a
31/12/2023, obtendo-se 866 observagoes para cada série. Em cada série foi considerado
preco de fechamento ajustado para pagamento de dividendos. Abaixo, segue a tabela com
os fundos selecionados e seus respectivos tipos de fundo imobilidrio: Com base nos Flls da
Tabela 2 obteve-se a carteira 6tima definindo-se os pesos conforme a equagao (1). A partir
da composicao 6tima definiu-se a série com o preco de fechamento para o mesmo periodo
referente & selecao dos dados.

O Idiv é indice de desempenho médio composto por acoes das companhias com maior
remuneracao de dividendos dos tltimos vinte e quatro meses. De forma similar, foi amos-
trada a série de precos diario de fechamento do Ihovespa. As 3 séries financeiras sio
apresentadas abaixo.

Na tabela a seguir seguem as estatisticas basicas dos retornos, também calculados pela

diferenca log P, — log P,_1, sendo P, o preco de fechamento diario, das 3 séries financeiras
analisadas nessa etapa:

5 Resultados

Os resultados de cada uma das dos procedimentos seguem descritos nas subse¢oes a seguir.
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Tabela 1: Fundos Imobiliarios Selecionados

l'ipo de Fundo Ticker Nome do Fundo

Papel KNIP11 | Kinea Indice de Precos

Papel KNCRI11 | Kinea Rendimentos Imobiliarios
Papel IRDM11 | Iridium Recebiveis Imobiliarios
Papel CPTS11 | Capitania Securities 11

Papel HGCRI11 | CSHG Recebiveis Imobiliarios BC
Renda Urbana 1TRXFE11 | TRX Real Estate

Renda Urbana HGRUI11 | CSHG Renda Urhana
Residencial HOSI11 | K1l Housi

Shoppings e Varejo | RBVA1l | Rio Bravo Renda Varejo
Shoppings e Varejo | MAXR11 | Max Retail

Shoppings e Varejo | XPML11 | XP Malls

Shoppings e Varejo | HGBS11 | CSHG Brasil Shopping

Shoppings e Varejo | VISC11 | Vinci Shopping Centers

Logistica HGLG11 | CGHG Logistica
Logistica XPLG11 | XP Log

Logistica BTLG11 | BTG Pactual Logistica
Logistica BRCO11 | Bresco Logistica

Lajes Corporativas | BRCR11 | BTG Pactual Corporate Office
Lajes Corporativas | HGRE11 | CSHG Real Estate

Lajes Corporativas | GI'WR11 | K1l Green Towers

Lajes Corporativas | RBRP11 | RBR. Properties

5.1 Otimizacao do Fundo Imobiliario

A composicao 6tima da carteira dos fundos imobiliarios esta descrita na Figura 1.

5.2 Correlagao Condicional Dinamica - DCC GARCH

Foram encontradas as ordens (p,q) do melhor modelo que compoe o retorno de cada uma
das 3 séries (Ibovespa, Idiv e Fundo Imobilidrio Otimizado). De acordo com os critérios
AIC e BIC, os melhores ajustes para a média dos retornos foram os modelos ARMA (1,0),
ARMA (1,0) e ARMA(1,1), respectivamente.

Sob os mesmos critérios, a série das variancias do lbovespa e do Idiv foram ajustadas com
os modelos EGARCH e GJR. Em ambas a distribui¢ao SSTD (Skew Student) apresentou
o melhor resultado. Para a série do F1l otimizado o modelo EGARCH com distribuicao t
de Student apresentou o melhor ajuste.

A Tabela 3 apresenta o resultados dos modelos ajustados para a média e varidncia com as
respectivas distribui¢oes. Aplicado o modelo DCC-GARCH nos pares de interesse, foram
encontradas as estatisticas que seguem na Tabela 4. Nota-se que a média da correlacao
condicional do FII otimizado com o lbovespa é bem inferior que aquela do Idiv com o
Ibovespa. Destacamos a Figura 7 2 as séries temporais de correlagdo condicional entre o
Ibovespa e o 1div e entre o Ibovespa e o F1I otimizado. E possivel perceber que a correlacio
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Tabela 2: Estatisticas Béasicas dos Retornos das Séries Financeiras

Estatistica Ibovespa Idiv FII otimizado
Média 0.000385  0.000538 0.000195
Desvio Padrao 0.012767  0.011407 0.003916
Assimetria -0.214379  -0.110688 -0.170150
Curtose (Excesso)  0.530207  0.721557 2.461995
Maximo 0.053928  0.052252 0.014635
Minimo -0.049885 -0.042319 -0.020187
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Tabela 3: Resumo dos Modelos Escolhidos para as Séries

Série Média Variancia Distribuicao
Ibovespa ARMA (1,0) EGARCH SSTD
Idiv ARMA (1,0) GJR SSTD
FI Otimizado ARMA (1,1) EGARCH STD
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condicional do Ihovespa com o FII otimizado é menor ao longo de todo o periodo de tempo
analisado, sugerindo que o FII otimizado é o melhor instrumento para diversificacdo que o
Idiv para um agente posicionado no Ibovespa.

Tabela 4: Estatisticas baseadas nas Correlacoes Condicionais

Estatistica Idiv  FII Otimizado
Média 0.9265 0.2207
Desvio-padrao  0.0207 0.0615
Minimo 0.0004 0.0037
Méximo 0.9533 0.3638

Figura 2: Correlacoes Condicionais do Idiv e do FII otimizado com o Ibovespa

N | — Idiv

- —— Fundo Imobiliario Otimizado
o |

«© _|

o

Correlagédo Condicional
0.6

0.4

0.2

0.0

T T T T
2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01 2024-01-01

6 Conclusao

Este artigo analisa o comportamento da correlacao condicional dinamica delineando o me-
lhor instrumento para diversificacao para os agentes posicionados no mercado de acoes.
Como referéncia considera-se o indice de mercado da B3, Ibovespa. Os instrumentos para
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diversificacao analisados sao o Idiv e uma carteira otimizada de Fll. Para o célculo da
correlacao condicional dinamica foi usado o modelo DCC-GARCH. Para estimar tais cor-
relacoes condicionais, os melhores ajustes para as volatilidades com os modelos da familia
GARCH (GARCH, EGARCH ou GJR-GARCH) para cada uma das 3 séries financeiras.

Verificou-se, entdao, que no periodo de analise, em relacao ao Ibovespa, o ldiv apresen-
tou um valor médio absoluto de correlacao condicional significativamente maior do que o
da carteira 6tima de FII (0,926 versus 0,221), ambas positivamente correlacionados com o
indice de acgoes.

Desta forma, pode-se concluir que, na perspectiva do investidor posicionado no lhovespa,
ele tera melhor diversificagao incluindo ativos imobiliarios (carteira 6tima de FII) do que
agregando o Idiv em seu portfolio. Por outro lado, tendo o Idiv alta correlacdo com o
Ibovespa, a posicao comprada em acoes pode ser protegida com a posicao vendida no
Idiv. Sendo este, portanto, um melhor instrumento para proteger a exposicao comprada
no mercado de acoes.
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Resumo

O presente estudo explora a eficiéncia dos Fundos de Investimento Imobiliario
(F1Is) como ferramentas de hedge e diversificacio em rela¢ao ao Ihovespa, sob a 6tica
da volatilidade do mercado financeiro brasileiro. Foram empregados modelos dina-
micos condicionais de correlacdo generalizada (DCC-GARCH) para analisar quatro
classes distintas de FlIs — Logistica, Shopping, Lajes Corporativas e Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI)— considerando sua performance ao longo do periodo
de 2020 a 2023, marcado por alta inflagdo e incertesza econdémica global. O estudo
revela que, embora os FIIs apresentem correlacoes condicionais médias positivas com
o Ibovespa, indicando limitacoes como ativos de hedge puro, eles possuem potencial
para serem usados na diversificacao de portifélio. Em particular, a carteira de CRI
evidenciou a menor correlacao condicional média, seguida pelos Fundos de Lajes Cor-
porativas. Os resultados deste estudo buscou expandir o entendimento da dinamica
entre diferentes classes de Fundos Imobilidrios e o indice Ibovespa, fornecendo uma
ferramenta de apoio & decisao para a construcao de portfélios resilientes em mercados
emergentes.

Palavras-chave: Modelos GARCH, FII, Correlagao Condicional, Hedge

Cédigo JEL: (32, G11, R39

1 Introducao

A exposicao ao risco de perdas é uma realidade constante no universo dos investidores,
tanto amadores quanto profissionais. Ao construir um portfolio de investimentos, é es-
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sencial considerar o perfil de risco do investidor, seu capital e a necessidade de liquidez.
No mercado brasileiro, marcado por instabilidades politicas e econémicas, é critico antever
possiveis oscilacoes do lhovespa que, em geral, podem resultar em prejuizos significativos.
Durante a pandemia, observou-se a influéncia da inflacao nas cadeias produtivas, eviden-
ciando a correlacao entre altas taxas inflacionarias e a erosao do valor real dos retornos de
investimentos (B3, 2023) . A B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) testemunhou um aumento expres-
sivo no numero de investidores individuais, refletindo uma entrada macica no mercado de
acoes durante esse periodo.

Diante de altas inflacionarias, o Banco Central pode reagir ajustando as taxas de juros,
impactando diversas classes de ativos. Portfolios com ativos reais, como imoveis e ouro,
ou investimentos vinculados a inflagao (Park et. al, (1990) [7]), como titulos atrelados ao
IPCA, sdo estratégicos para a protecao/diversificacao do capital investido. Fundos imo-
bilidrios, que geram receita por meio de aluguéis frequentemente indexados ao 1IPCA ou
1GP-M, surgem como alternativas de hedge eficazes contra a inflacao e volatilidade do risco
Brasil.

Segundo a Instru¢ao CVM 472, de 31 de outubro de 2008, os Fundos de Investimentos
Imobiliarios (Fl1ls) sao regulamentados como uma comunhao de recursos captados através
do sistema de distribuicao de valores mobiliarios, com o ohjetivo de investir em empreen-
dimentos imobhiliarios, Scolese et al. (2015) [8]. Atribui-se, de acordo com os autores, a
expansao dos Flls no Brasil a fatores como a estabilidade econdémica alcancada desde a
década de 1990, impulsionada por medidas de controle da inflacao, como o Plano Real;
aos avancos legislativos no setor imobilidrio; e ao aumento dos investimentos externos, re-
sultante das crises econdmicas em paises desenvolvidos. Scolese et al. (2015) |8] destacam
ainda que os investimentos em imoveis possuem uma dualidade de consumo e investimento,
sendo os imdveis simultaneamente moradias e parte significativa do patrimonio familiar.
kKssa dualidade pode dificultar a otimizacao das decisoes de investimento. Contudo, os
Klls oferecem uma alternativa, permitindo que investidores, inclusive pequenos investido-
res, acessem o mercado imobiliario de forma mais eficiente, investindo em fracdes de iméveis
e separando, assim, as decisoes de consumo das de investimento.

Ressalta-se que a diversificacdo de risco por meio de fundos imobhilidrios pode oferecer
uma oportunidade estratégica para investidores que visam a otimizacao de suas carteiras.
De acordo com Serra et al. (2027) [9] o risco total de um ativo é constituido por duas
parcelas: o risco diversificivel, que pode ser mitigado através da formacao de uma car-
teira diversificada, e o risco nao diversificavel, que persiste mesmo apds a diversificacao.
Considerando que, em termos gerais, os investidores nao enfrentam custos expressivos para
diversificar suas carteiras, eles estdo expostos apenas ao risco nao diversificavel se assim
optarem, sem qualquer expectativa de remuneracao por este. Portanto, segundo os autores
supracitados, a eliminacao do risco diversificivel deve ser uma prioridade para o investidor.
Cabe destacar que no contexto dos fundos imobilidrios, a diversificacao é viabilizada por
investimentos em uma gama diversificada de empreendimentos imobhiliarios, o que dilui o
risco especifico de cada ativo. Nesse sentido, os fundos imobilidrios permitem que investi-
dores adquiram fracoes de diversos imoveis, maximizando a diversificacdo e minimizando
o risco nao diversificavel, Serra et al. (2027) |9].
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Este estudo propoe analisar vinte ativos distribuidos em quatro classes de Fundos Imo-
bilidrios - Logistica, Shopping, Lajes e CRI - para identificar aqueles com desempenho
destacado em protecao em relacao ao Ibovespa. Utilizando uma adaptacao do modelo
DCC-GARCH, investigaremos a interacao entre os Flls e o Ibovespa, fornecendo insights
sobre a correlacao entre estes ativos em diferentes contextos econdmicos, essenciais para
decisoes de investimento. A pesquisa enfatizard a resiliéncia dos Flls e sua capacidade de
oferecer estabilidade, contribuindo para a diversificacdo do risco em portfolios financeiros,
especialmente em mercados volateis como o do Brasil.

2 Referencial Teoérico

A diversificagao de ativos que compoem uma carteira é uma estratégia tradicional em finan-
¢as para mitigar riscos nos investimentos. Através da diversificagao, os investidores podem
distribuir seus recursos entre diferentes estratégias e caracteristicas de fundos, reduzindo
a exposicao a riscos especificos associados a cada investimento individual. Kssa aborda-
gem permite que os investidores se protejam contra variagoes adversas no desempenho de
um tnico ativo, assegurando uma gestao de risco mais equilibrada e eficaz. A diversifi-
cacao pode minimiza os riscos inerentes e potencializar a estabilidade e o crescimento do
portfolio ao longo do tempo. Destaca-se que a diversificacdo esta alinhanda aos principios
fundamentais da gestao de portfolios, que busca otimizar a relacao risco-retorno. A boa
gestao do risco-retorno permite que investidores balanceiem adequadamente o potencial
de ganhos com a exposicao aos riscos, maximizando, assim, o valor do portfélio enquanto
amenizam perdas potenciais decorrentes de volatilidades e incertezas inerentes ao mercado
e a economia.

Segundo Aiube e Faquieri (2020) [1], no ambito da gestao de portfolios, o desenvolvimento
de modelos como 0 DCC-GARCH de Engle (2002) reflete um avango significativo na lite-
ratura financeira. Kssa evolucio se concentrou na capacidade de capturar a dindmica de
volatilidade dos ativos e suas correlacdes condicionais, oferecendo um método mais refinado
e independente para estimar essas relacoes criticas para estratégias de hedging e diversi-
ficacdo. Markowitz, desde 1952, ja reconhecia que o éxito no investimento de portfolios
depende do entendimento das correlacoes de retorno entre os ativos. Enquanto investidores
conservadores previamente se apoiavam em ativos de haixa volatilidade para estabilidade,
Markowitz demonstrou que era possivel alcangar a mesma (ou menor) volatilidade, com
retornos superiores (ou iguais), combinando ativos arriscados que possuissem baixas ou
negativas correlacgoes.

Embora a otimizagao de média-variancia tenha sido posta a prova quanto a sensihilidade
dos parametros, o framework béasico de Markowitz continua sendo o método predominante
para a selecao de portfolios. No entanto, duas grandes incertezas desafiam os investidores:
a inferéncia dos valores esperados dos parametros-chave a partir de valores realizados no
passado e a mudanca desses valores esperados ao longo do tempo. Na intrincada jornada
de gerenciamento de portfolios, os investidores se deparam com duas incertezas fundamen-
tais que permeiam a otimizacdo da média-variancia. Primeiramente, enfrentam o desafio
de tomar decisoes baseadas em parametros-chave estimados como a média e a variancia
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de cada ativo, além das correlacoes entre eles — que, pela sua natureza inobservavel, sao
complexos de serem extraidos a partir de dados historicos. Em segundo lugar, mesmo que
os valores esperados pudessem ser conhecidos, a capacidade de ajustar as estratégias de
acordo com as mudancas nesses valores esperados ao longo do tempo poderia resultar em
retornos substancialmente melhores.

A literatura sugere que os retornos dos investimentos sao influenciados por ciclos econd-
micos, motivando os investidores a investir consideravelmente na projecao de trajetorias
futuras dos ativos (Engle (2002) [3]). A volatilidade nos mercados financeiros e as corre-
lacoes entre diferentes tipos de ativos, como o mercado de a¢oes brasileiro e os Fundos de
Investimento Imobilidrio (F1Is), ndo tém sido tao profundamente exploradas quanto outros
temas econémicos. No entanto, elas oferecem uma janela para compreender melhor como
manter os rendimentos dos portfolios com uma volatilidade controlada. Kste artigo se
debruga sobre essa dinamica, analisando como esses elementos se correlacionam com o [ho-
vespa, com o intuito de beneficiar a gestao de portfélios no contexto brasileiro. Pesquisas
académicas sobre o mercado acionario Norte-Americano, incluindo as de Chandrashekaran
(1999) 2], identificaram uma diminui¢ao na correlagio entre Flls e agoes de 1972 a 2001.
Apo6s a inclusao dos Flls em indices renomados, como o S&P 500, observou-se um incre-
mento no heta desses fundos em relacdo as agoes, sinalizando uma nova perspectiva de
risco. Em um periodo posterior, estendendo-se de 1999 a 2005, estudos, como os de Wes-
terheide (2006) [12] e Huang e Zhong (2006) [5], apontaram um aumento nessa correlagao.

As correla¢oes dinamicas representam um exemplo de um problema comum & maioria
das distribuicoes de retorno de ativos, o da heterocedasticidade em termos de perturbagao.
Provavelmente a forma mais comum de lidar com este probhlema é ignora-lo calculando uma
correlacao constante ou incondicional, atribuindo igual importancia a todas as observagoes
disponiveis. E razoavel supor, no entanto, que o contetido informativo das ohservacdes mais
recentes serd maior do que o das observagoes mais remotas, caso em que as ohservacoes
recentes devera ser dado maior peso na estimativa das correlacoes.

A alternativa mais comum é a correlacdo em janelas modveis, na qual o tamanho do in-
tervalo movel é especificado a priori e todas as observacoes dentro desse intervalo recebem
0 mesmo peso, enquanto todas as observacoes fora do intervalo recebem peso zero. Con-
tudo, como observam Forbes e Rigobon (2002) [4], a heterocedasticidade nos retornos faz
com que os coeficientes de correlacao rolante sejam enviesados para cima durante periodos
de maior volatilidade; além disso, nao ha base tedrica ou empirica para a escolha a partir
do tamanho do intervalo. O modelo de média mével ponderada exponencialmente evita o
problema de atribuir peso total a todas as observacoes dentro do intervalo mével enquanto
atribui peso zero a todas as observacoes fora dela, mas sofre de uma fraqueza semelhante
na implementacao, pois nao ha base tedrica ou empirica para escolher o valor do parametro
de suavizacao A.

Engle (2002) [3] abordou o problema da heterocedasticidade modelando-a diretamente
dentro de uma familia de modelos GARCH multivariados. O método DCC, que pode ser
caracterizado como a estimativa parcimoniosa de grandes matrizes de covariancia variantes
no tempo para multiplos ativos, produz um caminho dinamico completo do comportamento
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da correlacao para miltiplos ativos, preservando a consisténcia e a facil interpretacao dos
modelos GARCH (Tsay, (2005) [11]). O modelo VAR(K) representa uma metodologia eco-
nométrica robusta para a analise da interdependéncia dinamica entre conjuntos de séries
temporais é modelada através de um modelo VAR(K), que descreve os retornos dos ativos
financeiros como uma funcao de seus proprios valores defasados e de parametros estruturais
especificos, denotados por ¢, my, e vy, capturando as nuances da dinamica intertemporal.

Ao aplicar o modelo VAR(K) bivariado, é possivel se estimar os residuos, representa-
dos pela diferenca entre os retornos ohservados e os valores previstos pelo modelo. Estes
residuos, idealmente caracterizados como ruido hranco, indicam a auséncia de padroes pre-
visiveis e servem como base para a subsequente modelagem de volatilidade condicional.
Especificamente, a formulagao do retorno do ativo ¢ no tempo ¢, ry, é dada pela equagao:

K K
Tit = C + Z MikTit—k + Z VikTje—k T Eit (1)

k=1 k=1
No qual €; é o termo de perturbacao, e k refere-se ao niimero de defasagens consideradas.
Os indices i e j representam ativos distintos, como Flls e o indice IBOV, com a condic¢ao

de que 7 # j.

3 Modelos

O modelo UGARCH(1,1) é uma sofisticacao do tradicional GARCH, introduzindo um me-
canismo para capturar a assimetria nos retornos financeiros (Shadat, (2011) [10]). Este
modelo avanca ao permitir que volatilidades nao observaveis e nao lineares sejam mode-
ladas, capturando as complexidades da evolucdo temporal dos retornos. A equacao de
variancia condicional é dada por:

2 2 2 2 ;
O =W+ aok_1Me_y + Boj_y (2)

e o retorno do ativo no tempo k é modelado como:
T = Jb+ Ok (3)

No qual g é assumido como normalmente distribuido com média zero e variancia unitéaria.

A funcao de densidade de probabilidade condicional para a varidncia é dada por:

1 + Boj_, — o,
exp (_ (w+ Bog_y — 0%
)

2
2 2 2 207
\/27T040k_1(0k —w—foi_, k-1

)?
ploilor_y) = , o> wH fop,

(4)
A funcao de densidade de probabilidade condicional para os retornos é:
1 (r, — M)2>
2
p(ri|or) = —F—=exp | ——=—5—
( ‘ k) \/ﬂ ( 20_]%
As equacgoes acima sao cruciais para calcular a probabilidade de transicdo para um novo

estado dado o estado anterior. Estas equacoes sao a espinha dorsal do processo de transi-
¢ao de estados no modelo UGARCH. Além disso, as fun¢des permitem a implementacao de

(5)
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métodos de filtragem Bayesiana, que sao técnicas estatisticas utilizadas para atualizar as
estimativas dos parametros do modelo de forma continua & medida que novas informacoes
sao observadas.

Ja o modelo EGARCH, concebido por Nelson (1991) [6], apresenta a formulagao da va-
riancia condicional em termos logaritmicos, permitindo uma modelagem de volatilidade
isenta das restricdes de parametros positivos, tipicamente impostas em variantes GARCH
convencionais. A especificacdo logaritmica assegura a positividade da variancia condicional
e capacita o modelo a responder de maneira flexivel a choques assimétricos. A equacao de
varidncia do EGARCH é expressa como:

b\ i) @

ln(ht)—w+a<m>+ﬁ< N

Neste caso, af representa a volatilidade condicional projetada, u;,_; sao os choques (resi-
duos) passados e w, a, e § sdo parametros do modelo. O termo « incorpora o efeito de
alavancagem, indicando que choques negativos podem exercer um impacto desproporcional
na volatilidade futura.

O modelo GJR-GARCH(1,1), de Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) [6], apresenta-
se como uma refinada variante do modelo GARCH(1,1) convencional, introduzindo uma
funcdo indicadora que permite a captura de assimetrias na volatilidade dos retornos fi-
nanceiros. Ksta funcao é instrumental para que o modelo possa acomodar uma resposta
acentuada a choques negativos. No GJR-GARCH, a equacao de variancia condicional é
caracterizada pela variancia condicional o7 no tempo t e pelos residuos defasados ao qua-
drado w? ;, com os parametros w, «, (3, e v mantidos constantes. A fun¢do indicadora
possihilita ao modelo discernir o efeito de alavancagem, no qual choques negativos exercem
um impacto mais significativo na volatilidade futura em comparacao a choques positivos,
ressaltando a reacao assimétrica do mercado. Quando v é estabelecido como zero, o GJR-
GARCH reverte a forma do GARCH(1,1) padrao, demonstrando a versatilidade do modelo
em se adaptar a diferentes comportamentos de retorno. A equac¢ao do modelo GIJR. (p,q)
é dada por

q P
he=w+ Y (—ayet 4+ gilijel ) + Y Bihu; (7)
j=1 j=1
Para a anélise da correlacdo condicional dindmica serd usado modelo DCC-GARCH de
Engle (2002) [3] conforme as equacoes

H, = D,R,D, , (8)

onde D, = diag(v/hi1¢, -, VV hnnt) € uma matriz diagonal tendo como entradas as variancias
dos modelos da familia GARCH definidas anteriormente. Para garantir a invertibilidade e
positividade de R; define-se a matriz Q; como

Qt = (]- - 01 - 92) a + 91Vt—1V£,1 + 92Qt_1 5 (9)
onde 6, + 0, < 1 e Q é a matriz incondicional dos erros padrdes v,. Mostra-se que
R, = diag(Q,)"*Q, diag(Q;)/* . (10)
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4 Metodologia e Dados

Os Flls sao estruturas de investimento coletivo que canalizam capitais de investidores para
o mercado imobilidrio, operando sob uma dinamica comparavel & de um “condominio”.
KEstes Flls podem ser categorizados primariamente em fundos de tijolo, que investem dire-
tamente em propriedades fisicas, gerando receita predominantemente por meio de locacoes.
Ksses fundos podem diversificar suas carteiras investindo em uma variedade de empreen-
dimentos imobilidrios, como escritorios, shoppings, lajes corporativas, galpoes logisticos,
centros industriais, imdveis urbanos, e outros, distribuidos por diferentes regidves ou con-
centrados, refletindo estratégias de investimento distintas e adaptadas a diferentes perfis
de risco e retorno. A outra grande classe de Flls envolve os fundos de papéis, ou mais
especificamente fundos que possuem em sua carteira, os Certificados de Recebiveis Imobi-
lidrios (CRIs). lais titulos sdo geralmente indexados & inflacao ou a taxa de juros.

Este trabalho abrangeu os dados desses ativos no periodo de junho de 2020 a dezembro
de 2023. Hssa selecao temporal, envolvento tanto o perfodo da pandemia de COVID-19
quanto o subsequente. Pretende-se discernir o potencial de cada ativo, individualmente e
dentro de sua classe, em servir como instrumento de hedge contra o indice IBOVESPA.

As estatisticas descritivas dos dados utilizados estdo descritas nas tabelas seguintes agru-
padas dentro dos mesmos setores. Em todas as tabelas a curtose representea o excesso de
curtose.

‘l'abela 1: Estatistica descritiva - Papéis

Ativo Média Desvio-padrao Assimetria Curtose (excesso) Maximo Minimo
IRDM11  -0.0001 0.0110 -1.5613 12.16 0.0483  -0.1014
HGCRI11 0.0002 0.0072 -0.1272 2.96 0.0370  -0.0377
KNCRI11  0.0004 0.0057 -0.0671 2.56 0.0304  -0.0379
KNHY11 0.0002 0.0071 -0.3402 3.53 0.0316  -0.0374
KNIP11T  0.0000 0.0058 -0.2774 2.18 0.0256  -0.0309
MXREF11  0.0002 0.0060 -1.2727 8.46 0.0250  -0.0451

IBOV 0.0004 0.0128 -0.2054 0.55 0.0539  -0.0526

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do Yahoo Finance

H4& que se notar a presenca sisteméatica de excesso de curtose nos Flls. Isto evidencia a
presenca do fato estilizado das séries financeiras da heterocedasticidade. Note a presenca
de curtose mais elevada nos fundos de Lajes. Hste fato deve-se aos retornos negativos
desses ativos durante o “lockdown” no periodo da pandemia.

Agrupando os ativos por setores e usando o mesmo peso para cada ativo, temos as estasti-
ticas setoriais dadas na labela 5. Verifica-se que os grupos de CRI, Logistica e Shopping
apresentaram retornos médios aproximadamente iguais, ja o grupo de Lajes corporativas
obteve desempenho negativo durante o periodo analisado, como reportado foi o setor que
mais sofreu com a pandemia.
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Tabela 2: Estatistica descritiva - Lajes

Ativo Média  Desvio-padrao Assimetria Curtose (excesso) Méaximo Minimo
BCFKFE11  0,0003 0,0114 1,2041 5,97 0,0654  -0,0437
BRCR11 -0,0003 0,0104 0,0905 3,07 0,0476  -0,0508
KNRE11 -0,0010 0,0550 9,1357 211,45 1,1345  -0,4740
KNRI11  0,0001 0,0091 1,4514 16,65 0,0953  -0,0542
SPTWI11 -0,0002 0,0162 -5,2511 69,52 0,0651  -0,2489
XPCM11 -0,0018 0,0223 -0,5615 10,52 0,1562  -0,1449

IBOV 0,0004 0,0128 -0,2054 0,55 0,0539  -0,0526

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do Yahoo Finance

Tabela 3: Estatistica descritiva - Logistica

Ativo Média  Desvio-padrao Assimetria Curtose (excesso) Maximo Minimo
BTLGI11 0,0001 0,0070 -0,2204 2,51 0,0297  -0,0276
FIIB11  0,0003 0,0082 0,3783 3,76 0,0404  -0,0392
HGLGI11 -0,0000 0,0082 -1,7855 26,07 0,0572  -0,0948
XPLGI1 0,0001 0,0092 -0,0170 4,05 0,0486  -0,0431

IBOV 0,0004 0,0128 -0,2054 0,55 0,0539  -0,0526

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Yahoo Finance

Tahela 4: Estatistica descritiva - Shoppings

Ativo Média  Desvio-padrao Assimetria Curtose (excesso de) Méaximo Minimo
HGBS11  0,0002 0,0093 0,1225 4,00 0,0489  -0,0463
FLMAI11 -0,0000 0,0126 0,2321 8,45 0,0828  -0,0921
MALL11  0,0005 0,0084 -0,1738 4,47 0,0435  -0,0470
VISC11  0,0003 0,0092 -0,1580 2,41 0,0354  -0,0437

IBOV 0,0004 0,0128 -0,2054 0,55 0,0539  -0,0526

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Yahoo Finance

Tabela 5: Kstatistica descritiva - Setores e Ibovespa

Ativo Média  Desvio-padrao Assimetria Curtose (excesso de) Méaximo Minimo

CRI 0,0002 0,0042 -0,5159 3,79 0,0242  -0,0216

Lajes -0,0002 0,0071 -0,2800 6,02 0,0494  -0,0469
Logistica  0,0002 0,0055 0,2716 2,33 0,0239  -0,0235
Shopping  0,0002 0,006 0,2474 3,83 0,0361  -0,0300

IBOV 0,0004 0,0128 -0,2054 0,55 0,0539  -0,0526

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do Yahoo Finance
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5 Resultados

O modelos da familia GARCH estimados para os fundos de papéis resultou nos resulta-
dos apresentados na Tabela 6. A partir dos modelos obtidos acima, pode-se alcancar as
correlacdes condicionais médias apresentadas na labela 7. Pode-se concluir que os ativos
IRDMI11 e KNIP11 obtiveram as menores correlacoes condicionais médias contra o lho-
vespa. Apresentam correlagoes condicionais médias de 0,06 e 0,09 e desvios-padrao de 0,01
para ambos. ‘lais ativos constituem as melhores opcoes de diversificacdo para a posicao
comprada no lbovespa. Ja o KNCRI11 possui o maior coeficiente de correlacdao sendo uma
opcao the hedge na posicao vendida contra o lhovespa.

'l'abela 6: Modelos de Volatilidade: Fundos de Papéis

Ativo Volatilidade Retorno (ARMA)

Ibov GARCH com distribuicao t-Student (1,0)
IRDMI11 EGARCH com distribuicao t-Student (2,0)
HGCRI11 GARCH com distribuicao skew-t Student (0,2)
KNCRI11 GARCH com distribuicao skew-t Student (4,2)
KNHY11 GJR-GARCH com distribui¢ao skew-t Sudent (2,1)
KNIP11 GJR-GARCH com distribuic¢ao t-Student (1,0)
MXRF11 EGARCH com distribuicao t-Student (1,1)

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 7: Correlacao dos fundos de Papéis com Ibovespa

Ativo Correlacao média Desvio-Padrao Maximo Minimo
IRDM11 0,06 0,01 0,12 -0,01
HGCR11 0,16 0,01 0,23 0,12
KNCRI11 0,24 0,02 0,35 0,19
KNHY11 0,20 0,01 0,29 0,17
KNIP11 0,09 0,01 0,15 0,03
MXRF11 0,17 0,01 0,23 0,13

Fonte: Elaborado pelos autores

A estimac¢ao nos fundos de Lajes resultou nos modelos apresentados na ‘Tabela 8. A partir
destes modelos, obtem-se a correlacao condicional dos fundos com relacao ao Ibovespa,
confome descrito na Tabela 9. O ativo BCKFF11 apresentou a menor correlacdio média
constituindo-se no mais adequado para diversificacao com o lbovespa, seguido do BRCR11.
Ja o ativo XPCMI11, na posicao vendida, constitui-se a melhor op¢ao para proteger o
investidor na posicao comprada no Ibovespa.

A Tabela 10 apresenta os resultados da estimacao dos fundos de Logistica. A Tahela 11
mostra que o ativo XPLG11 possui a menor correlacao com o lhovespa sendo o mais aprpri-
ado para diversificar a posicao comprada no lhovespa. O ativo FIIB11 apresenta a maior
correlacao positiva, sendo o mais adequado para estabelecer o hedge na posicao vendida,
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Tabela 8: Modelos de Volatilidade: Fundos de Lajes

Ativo Volatilidade Retorno (ARMA)
Ibov GARCH com distribui¢ao t-Student (1,0)
BCFF11 GARCH com distribui¢ao skew-t Student (2,1,0)
BRCR11  GJR-GARCH com distribui¢ao skew-t Student (1,2)
KNREI1 GIJR-GARCH com distribuicao skew-t Student (1,1)
KNRI1T  GJR-GARCH com distribuicao skew-t Student (5,1,0)
SP1TWI11 GARCH com distribuigao t Student (1,3)
XPCM11 GJR-GARCH com distribuigao skew- t Student (1,0)
Fonte: Elaborado pelos autores
Tabela 9: Correlacao dos fundos de Lajes com Ibovespa
Ativo Correlacao média Desvio-Padrao Maximo Minimo
BCFF11 0,04 0,00 0,05 0,03
BRCR11 0,07 0,01 0,08 0,06
KNRET1 0,15 0,01 0,16 0,13
KNRI11 0,08 0,00 0,09 0,07
SPTWI11 0,10 0,00 0,12 0,09
XPCM11 0,19 0,01 0,21 0,17
Fonte: Elaborado pelos autores
contra o Ibovespa.
Tabela 10: Modelos de Volatilidade: Fundos de Logistica
Ativo Volatilidade Retorno (ARMA)
Ibov GARCH com distribuicao t-Student, (1,0)
BTLG11 GARCH com distribui¢ao t-Student (2,1)
FIIB11 GJR-GARCH com distribuicao t-Student (4,1)
HGLG11 GJR-GARCH com distribuicao skew-t Student (0,0)
XPLGI11 GARCH com distribuicao skew- t Student (0,0)

Fonte: Elaborado pelos autores

A estimacao dos modelos de volatilidade para o fundos de Shopping estao apresentados
na Tabela 12. As correlacoes condicionais médias estao apresentadas na Tabela 13. Neste
setor, observa-se que o ativo MALLI11 apresenta a menor correlacao positiva com o Ibo-
vespa sendo o mais adequado para diversificacao nesta categoria. O ativo FLMA11 possui
a maior correlacao positiva sendo que a posicao vendida é a mais apropriada para o hedge.

Os ativos setoriais compostos na labela 5 foram estimados resultando nos modelos mos-
trados na ‘labela 14. Dentre os setores, aquele compostos de fundos de Papéis apresentou a
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labela 11: Correlacao dos fundos de Logistica com lbovespa

Ativo Correlacao média Desvio-Padrao Maximo Minimo
BTLG11 0,11 0,02 0,17 0,05

F1IB11 0,20 0,04 0,30 0,11
HGLGI1 0,19 0,03 0,27 0,06
XPLG11 0,08 0,03 0,32 0,04

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 12: Modelos de Volatilidade: Fundos de Shopping

Ativo Volatilidade Retorno (ARMA)

Ibov GARCH com distribui¢ao t-Student (1,0)
HGBS11  GJR-GARCH com distribuicao skew- t Student (1,1)
FLMAT11 EGARCH com distribui¢ao skew-t Student (0,2)
MALL11 GARCH com distribui¢ao skew-t Student (3,2)
VISC11  GJR-GARCH com distribui¢ao skew-t Student (0,0)

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 13: Correlacao dos fundos de Shopping com Ibovespa

Ativo Correlacdo condicional média  Desvio-Padrao Méaximo Minimo
HGBS11 0,13 0,01 0,22 0,08
FLMA11 0,27 0,01 0,36 0,22
MALLI11 0,10 0,01 0,17 0,02
VISC11 0,32 0,01 0,23 0,43

Fonte: Elaborado pelos autores

correlacao mais baixa com o lbovepa por esta razao mais adequado a diversificacao da po-
sicao comprada no Ibovespa. O setor composto por fundos de Shopping apresenta a maior
correlagao positiva, sendo, por isso, o mais apropriado para o hedge em posi¢cao vendida

com a posicao comprada no lhovespa.

Tahela 14: Modelos de Volatilidade: grupos setoriais

Ativo Volatilidade Retorno (ARMA)

IBOV GARCH com distribui¢ao t-Student (1,0)

CRI GJR-GARCH com distribui¢ao t-Student (0,0)

Lajes GARCH com distribuicao skew-t Student (1,1,0)
Logistica GJR-GARCH com distribui¢ao t-Student (4,0)
Shoppings GJR-GARCH com distribuicao skew- t Student (0,1,1)
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Tabela 15: Correlacao dos grupos setoriais com Ibovespa

Setor Correlacao média Desvio-Padrao Maximo Minimo

Papéis 0,19 0,02 0,28 0,13

Lajes 0,26 0,02 0,36 0,16
Logistica 0,29 0,02 0,37 0,20
Shopping 0,31 0,01 0,38 0,24

6 Conclusao

A exposicao ao risco de perdas constitui uma condi¢do inerente no dominio dos investi-
mentos, afetando tanto investidores iniciantes quanto experientes. Na construcdo de um
portfolio de investimentos, torna-se imprescindivel considerar o perfil de risco, a capacidade
de investimento e a necessidade de liquidez do investidor. () mercado brasileiro, frequen-
temente impactado por instabilidades politicas e econdmicas, demanda uma antecipacao
cuidadosa de possiveis flutuacoes do Ibovespa, as quais podem acarretar consequéncias fi-
nanceiras adversas.

De acordo com a regulamentagio nacional, os Fundos de Investimentos Imobiliarios (F1ls)
configuram-se como uma forma organizada de recursos destinados & aplicacdo em empre-
endimentos imobilidrios. Como supracitado, a expansao desses fundos no Brasil tem sido
atribuida & estabilizacao econdémica alcancada desde a década de 1990, gracas as medidas
de controle inflacionario, aos progressos na legislacao imobilidria e ao aumento dos investi-
mentos externos, especialmente em resposta as crises economicas em nacoes desenvolvidas.
Os investimentos em imdéveis possuem uma caracteristica dual de consumo e investimento,
sendo tanto residéncias quanto partes do patrimonio familiar, o que pode complicar a oti-
mizacao das decisoes de investimento. Contudo, os Flls proporcionam aos investidores,
inclusive aos menores, uma via para acessar o mercado imobiliario de forma mais eficiente,
permitindo a aquisicao de fracoes de imoveis que separam decisoes de consumo das de
investimento. Além disso, a diversificacdo por meio dos Flls representa uma oportunidade
estratégica para aqueles que buscam a otimizacao das suas carteiras, visto que o risco
de um investimento é composto por uma parcela diversificavel e outra nao diversificavel.
A diversificacao dos Flls é implementada através de investimentos em uma variedade de
empreendimentos, o que reduz o risco especifico de cada ativo e concentra a exposicao
exclusivamente no risco nao diversificdvel, que persiste independentemente da formacao de
um portfolio diversificado.

Este artigo teve por objetivo examinar as correlacoes entre Fundos Imobilidrios de quatro
classes distintas listados na B3 e o indice lbovespa, visando identificar ativos que propor-
cionam maior protecao a portfolios com exposicao ao referido indice. Utilizou-se o modelo
DCC-GARCH para analisar as correlactes condicionais dos retornos dos ativos e, com hase
nesses resultados, construiu-se uma carteira com alocacao equitativa entre os ativos de cada
classe. Os achados contribuem para uma compreensio mais aprofundada da dinamica de
protecao e diversificacao oferecida pelos Fundos Imobilidrios no contexto do mercado aci-
onario brasileiro.
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A partir deste método, constatou-se que o fundo imobilidrio BCKFF11, pertencente a classe
de lajes corporativas, apresentou a menor correlacao com o Ibovespa, registrando uma
correlacao condicional média de 0,04 e um desvio-padrao de 0,003. Seguiram-se os ati-
vos IRDM11, da categoria de Certificados de Recebiveis Imohiliarios (CRI), e BRCRI11 e
KNRI11, ambos da classe de lajes corporativas, bem como KNIP11, tamhém da categoria
de CRI, que exibiram a segunda, terceira, quarta e quinta menores correlacoes condicio-
nais médias, respectivamente, entre todos os ativos avaliados. Quanto a analise por classes
de ativos, observou-se que a carteira composta por CRls apresentou a menor correlagao
condicional média, de 0,19.

Para investidores que buscam prote¢ao de portfélio, os ativos BCFE11, IRDM11, BRCR11,
KNRI11 e KNIP11 demonstram ser opcoes robustas, evidenciando correlacoes condicionais
meédias inferiores a 0,1. Além disso, esses cinco ativos apresentam um desvio-padrao de
até 0,01, sugerindo uma resiliéncia notavel frente a movimentos abruptos do mercado, co-
mumente desencadeados por choques exdgenos. Embora o periodo de anélise deste estudo
nao inclua a fase inicial da pandemia de COVID-19, uma anélise exploratoria subsequente
indicou um aumento nas correlacoes entre os ativos em estudo e o Ibovespa durante a crise
pandémica que se instaurou globalmente no primeiro trimestre de 2020. Este aumento
nas correlagoes é de interesse significativo para pesquisas futuras, pois pode indicar uma
tendéncia de comportamento do mercado em resposta a eventos sistémicos externos.

Como trabalhos futuros pode-se explorar métodos alternativos de modelagem para apri-
morar a robustez e a precisao na previsao de volatilidade e correlacao entre os fundos de
investimento e o lbovespa. Modelos hibridos que combinem elementos do GARCH com
algoritmos de aprendizado de maquina podem ser utilizados e comparados aos aplicados no
presente artigo (vide Tian et al. (2021) e Murali et al. (2020)). Adicionalmente, a analises
de sensibilidade pode ser realizadas para entender o impacto de diferentes distribuicoes
sobre os resultados dos modelos estimados (Manganelli (2004) e Choi e Kim (2024)). A
presente andlise também pode ser expandida para incluir outros indicadores econdémicos
e ativos, promovendo uma visdo mais abrangente sobre a diversificacdo e estratégias de
hedge no contexto financeiro brasileiro.
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Resumo

O setor imobilidrio desemnpenha um papel significativo na econowmia brasileira e os
Fundos de Investimentos Imobiliarios  FlIs destacam se como uma forma, cada vez
mais popular de investimento nesse mercado. Este estudo busca investigar como os
FIIs influenciam o Indice Nacional da Construcao Civil - INCC, que é um indicador
que reflete a evolugao dos custos do setor de construgao civil no Brasil. A utiliza-
¢ao de modelos VAR/VECM permitem uma andlise dindmica e de longo prazo das
relagoes entre essas variaveis, de modo que o presente artigo propoe uma analise do
impacto dos FIIs no INCC, utilizando o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e
Vetores de Correcao de Erro (VEC). O INCC é uma medida crucial para compreender
as variagoes nos custos da construcao civil no Brasil, enquanto os FllIs sao veiculos
de investimmento que possuern ativos majoritariamente vinculados ao setor irmobiliario.
Euntender a relacao entre essas duas variaveis é de suma importancia para investidores,
gestores de fundos e formuladores de politicas economicas.

Palavras-chave: Fundos imobiliarios, INCC, PIB, NTN-B, Iuflagao, INCC, TFIX,
VAR(p).

Cédigo JEL: C3, G5, R39

1 Introducao

O setor imobiliadrio desempenha um papel crucial na economia brasileira, contribuindo para
o crescimento econdmico, geracao de empregos e formacao de riqueza de diversos agentes
economicos no pais. Dentre as diversas facetas desse setor, os Fundos de Investimento
Imobilidrio  FIIs emergem como uma ferramenta importante para investidores, proporci-
onando acesso diversificado ao mercado imobilidrio. No presente trabalho sera explorada
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empiricamente a relacao dinamica entre Flls e indices de inflagdo, em especifico, o INCC,
utilizando ahordagens VAR/VECM.

Como supracitado o setor imobilidrio é um componente importante da economia e, es-
pecificamente ao que se refere a construcao civil, possui participacdo média relativa de
7,5% da populacao ocupada no Brasil, entre os anos de 2000 e 2023, conforme dados da
Camara Brasileira da Industria da Construcao  CBIC, refletindo nao apenas a oferta e
demanda por propriedades, mas tamhém influenciando uma variedade de setores interco-
nectados. Investimentos em construcao civil nao s6 geram empregos diretos, mas também
impulsionam indtstrias correlatas, como a de materiais de construcao e servigos imobi-
lidrios. Além disso, o mercado imobiliario pode ser visto como um indicador da satde
economica geral, sendo sensivel a mudancas nas taxas de juros, politicas fiscais e condi¢oes
macroeconomicas, sendo responsavel pelo emprego de diversos fatores de producao e, por
consequéncia, geracao de renda para diversos agentes economicos.

A CBIC, que tem por objetivo tratar das questoes relativas a industria da construcgao
e ao mercado imobilidrio , apresenta em seu Relatério dos Indicadores Imobiliarios Nacio-
nais, que o Produto Interno Bruto - PIB da construc¢ao civil no ano de 2022 foi da ordem
de R$ 294.039 bilhoes, contribuindo de forma significativa para a renda nacional. Diante
disso, é extremamente importante ressaltar a relagao entre o crescimento do mercado imo-
bilidrio e o crescimento do mercado de fundos imobiliarios.

Para 2025, as expectativas da CBIC permanecem positivas, de acordo com o relatorio
apresentado. O setor devera continuar crescendo, com uma projecao de aumento de 2,3%
no PIB da Construcao Civil. No entanto, o cenério econd6mico nacional apresenta desafios,
como a elevacao das taxas de juros, que podem atingir 14,25% ao ano, e o aumento dos
custos da construcao, que superaram a inflacao oficial do pais. Kssas condi¢des economicas
podem impactar, de acordo com a CBIC, o financiamento imobilidrio e inibir pequenos
projetos. Apesar disso, espera-se que o mercado imobilidrio continue a registrar resultados
positivos, especialmente com o apoio do Programa Minha Casa, Minha Vida, e que o setor
de infraestrutura receba impulsos de investimentos privados ja contratados. Diante disso,
é extremamente importante ressaltar a relagao entre o crescimento do mercado imobhiliario
e o crescimento do mercado de fundos imobiliarios.

Os Flls foram criados pela Lei n.? 8.668, de 25 de junho de 1993 com o ohjetivo de dispor
sobre a constituicao e o regime tributario Fundos de Investimento Imobiliario e dos Fundos
de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro), além de outras providén-
cias. Assim, os artigos 1° ao 6° da Lei supracitada introduzem os aspectos fundamentais
do seu funcionamento, conforme pode ser observado a seguir, in verbis:

Art 1 Ficam instituidos Fundos de Investimento Imobiliario, sem
personalidade juridica, caracterizados pela comunhao de recursos cap-
tados por meio do Sistema de Distribuicao de Valores Mobiliarios,
na forma da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicagao
em empreendimentos imobiliarios.

Art. 2 O Fundo sera constituido sob a forma de condominio fechado,
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proibido o resgate de quotas, com prazo de duracao determinado ou
indeterminado.

Art. 3 As quotas dos Fundos de Investimento Imobilidrio consti-
tuem valores mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, admitida a emissao sob a forma escritural.

Art. 4 Compete & Comissao de Valores Mobilidrios autorizar, disci-
plinar e fiscalizar a constituicao, o funcionamento e a administragao
dos Fundos de Investimento Imobilidrio, observadas as disposigoes
desta lei e as normas aplicaveis aos Fundos de Investimento.

Art 5 Os Fundos de Investimento Imobiliario serao geridos por ins-
tituicao administradora autorizada pela Comissao de Valores Mobi-
lidrios, que devera ser, exclusivamente, banco miiltiplo com carteira
de investimento ou com carteira de crédito imobilidrio, banco de in-
vestimento, sociedade de crédito imobilidrio, sociedade corretora ou
sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios, ou outras en-
tidades legalmente equiparadas.

Art 6 O patrimdnio do Fundo seri constituido pelos bens e direi-
tos adquiridos pela instituicao administradora, em carater fiduciario.
(GRIFO NOSSO)

Em geral, conforme apontado por Lima (2011) [5] e em linha com a Lei no 8.668/1993,
os Flls se constituem como condominios de investimentos de modo que seu objetivo fun-
damental se refere & aplicacao dos recursos conjuntos em empreendimentos imobiliarios
ou seus derivativos. Diante disto, Lima (2011) [5] destaca que, in verbis: Assim, os FIIs
sao focados em: i) oferecer ao investidor (cotista do fundo) um ambiente de investimento
ancorado em ativos com expectativa de estahilidade de valor no longo termo, e ii) aplicar
recursos em produtos capazes de produzir renda mensal regular no longo prazo.

Sendo assim, o referido autor aponta ainda que os FllIs, como instrumentos financeiros,
desempenham um papel crucial ao oferecerem aos investidores a oportunidade de partici-
par do mercado imobiliario sem a necessidade de adquirir propriedades fisicas. Por meio de
investimentos em ativos como edificios comerciais, residenciais e empreendimentos imobi-
lidrios, os Flls proporcionam diversificacao e liquidez aos investidores. A literatura destaca
a importancia desses veiculos na democratizacao do acesso ao mercado imobilidrio, permi-
tindo que investidores de diferentes perfis participem dos ganhos do setor.

A inspiragao brasileira para a criacdo dos FIIs sdo os Real Estate Investment Trust (REIT),
com origem no Estados Unidos da América EUA, criados nos idos dos anos 1960, porém,
demoraram a se tornarem populares no Brasil, ganhando expressao nacional apds regula-
menta¢io nacional pela Instru¢do Normativa CVM n.¢ 472/08.

O crescimento do mercado de FIIs bem como a necessidade de aprimoramento das normas
de funcionamento e autoregulagdo ensejaram a criacdo, pela AMBIMA de se¢oes especifi-
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cas no Codigo AMBIMA de Regulacao e Melhores Praticas para Fundos de Investimento,
especificamente, o Anexo III e seus capitulos 1 ao 4.

Silva e Galdi (2017) [6] destacam que, conjuntamente com as mudan¢as no cenério ma-
croecondmico apresentadas desde a formulacao do Plano Real e mudancas na legislacao e
na autoregulacao dos fundos houve uma popularizacao deste mercado, conforme pode ser
observado na Figura 1.

Figura 1. Evolucao da Rentabilidade e da quantidade de FllIs
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Observa-se ainda que a partir do ano de 2008, em decorréncia da regulacao provocada
pela Instrucao Normativa CVM n.¢ 472/2008 houve uma evolucao significativa, tanto da
quantidade de fundos imobilidrios no Brasil quanto de seu patrimonio liquido e, a pergunta
que provoca a elaboragao do presente trabalho é, até que ponto a profusao dos fundos imo-
hilidrios no Brasil pode gerar pressoes inflacionarias sobre os insumos da construcao civil,
em especifico, ao INCC?

A relacao entre Flls e indices de inflacdo é uma area de pesquisa que husca analisar se
retornos proporcionados pelos Flls sao geradores de pressoes inflacionarias, pois os custos
de construcao e manutencao tendem a aumentar diante do aquecimento do mercado da
construcao civil e o aumento da oferta de fundos imobiliarios podem se configurar como
vetor importante de pressoes inflacionérias pelo lado da oferta ou custo, sendo a hipotese
a ser testada no presente trabalho.

Conforme apontado por Cavalcanti (2010) [2] com a obra seminal de Sims (1980) [14]
o uso de modelos de vetores autorregressivos se tornou muito popular entre os economistas
em virtude deles permitirem uma anélise entre as miiltiplas varidveis de modo a identificar
suas interpelacoes temporais a partir de um conjunto minimo de restricoes. Entretanto, o
autor aponta que o problema da identificacdo, ou seja, a possibilidade de isolar o efeito de
uma variavel na outra ainda é nao foi solucionado, motivo este que explica o surgimento
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de outros métodos de identificacao na literatura econométrica.

Segundo Greene (2008) |7| a motivagdo por tras do uso do modelo VAR na macroeco-
nomia ¢ em funcao dos grandes modelos de equac¢oes estruturais utilizados nas décadas de
1950 e 1960, construidos sobre uma base tedrica que nao se revelou satisfatoria. Assim, o
desempenho das previsdes apresentados pelo modelo VAR ultrapassou o dos grandes mo-
delos estruturais até entao utilizados, alguns contendo centenas de equacoes.

Desta maneira, a utilizacao de abordagens Vetores Autorregressivos/Vetores de Correcao
de Erro - VAR/VECM permitem uma anéalise dindmica das interacoes entre FIIs e indices
de inflacdo ao longo do tempo, consistindo em ferramentas poderosas na anélise de séries
temporais, permitindo capturar a dinamica das variaveis e a resposta a choques.

Greene (2008) |7] destaca que, inicialmente, um modelo VAR é um modelo de regressoes
aparentemente nao relacionadas e particularmente simples pelo fato de que, cada equacao
tem o mesmo conjunto de regressores, ou seja, a forma tradicional do modelo originalmente
proposto por Sims (1980) [15]. Além disso, o VAR também pode ser visto como a forma
reduzida de um modelo de equacoes simultaneas, conforme apresentado na equagao (1).

Assim, conforme apontado por Hanck et al. (2023) |8], o modelo de autorregressao ve-
torial (VAR) estende a ideia de autorregressao univariada para o tempo k regressoes em
série, onde os valores defasados de todas as séries k aparecem como regressores, ou seja, em
um modelo VAR é regredido um vetor de variaveis de séries temporais em vetores defasados
dessas mesmas variaveis. Desta forma, a ordem de defasagem ¢ denotada por p entao o
modelo VAR(p) de duas variaveis X; e Y; onde k& = 2 é dado pelas equagdes la e 1b:

p p

Xi=oc + Z D11, Xe—i + Z 12, Yi—i + €xy (1a)
i=1 i=1
p P

Y, =co+ Z G21,i X—i + Z $22,iYi—i + €vy (1b)
i=1 i=1

E importante ressaltar que, conforme esclarecido por Hanck et all (2023) |8], os parame-
tros ¢;; podem ser estimados usando Minimos Quadrados Ordinarios em cada uma das
equacoes do sistema.

Em geral, a literatura destaca a importancia do setor imobilidrio na economia e discute a
relacao entre Flls e indices de inflacao. No entanto, nao explora especificamente a reacao
entre Flls e o INCC. Este artigo contribue para a literatura existente sobre o tema apro-
fundando a discussao quantitativa fazendo uso da metodologia VAR /VECM.

Além desta Introducao, o artigo é composto pela Secao 2 que faz uma breve revisao da
literatura, pela Sec@o 3 que apresenta a metodologia utilizada, pela Secao 4 que apresenta
os resultados e, pela Secao 5 que apresenta as conclusoes
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2 Revisao da literatura

Orru Neto (2015) |13] apresenta em seu trabalho a relagao entre o retorno do IFIX e a
inflacao, analisando-se, entao, se os fundos de investimento imobilidrios, podem ser con-
siderados como uma forma de protecdo contra a corrosao do poder de compra. Assim, o
autor apresenta que os FIIs apresentam caracteristicas de hedge contra a volatilidade dos
mercados e contra o risco de tempo, mas nao contra variaveis econémicas, como a infla¢ao
e o cambio.

Marfatia et al. (2017) [9] apresentaram em seu trabalho uma analise para medir a extensao
do impacto dos fundos imobilidrios no tempo e sua relacao com a politica monetaria dos
EUA bem como noticias macroeconomicas sobre o investimento imobiliario internacional e
os retornos das quotas dos fundos imobilidrios. Em seus resultados os autores identificaram
que houve significativa variacao tanto entre os paises quanto ao longo do tempo, evidenci-
ando o impacto das noticias dos EUA nas nos retornos dos fundos imobiliarios globais.

Chang (2017) [3] analisa em seu artigo as relagoes de dependéncia do ultimo quantil entre a
taxa de inflacao e o retorno dos fundos imobiliarios utilizando o método Markov-switching
GRC (Gaussian Ranking Correlation) copula. Em seus resultados empiricos, o autor in-
dica que a dependéncia entre a taxa de inflacao e o retorno dos fundos imobiliarios ¢ mista,
demonstrando que capacidade de cobertura da inflacao pelos indices de retorno dos fundos
imobhilidrios ndo é fixa. Assim, o autor aponta que os indices de retorno dos fundos imo-
hilidrios nao sao a melhor maneira de protecao contra o risco de inflacao, ao contrario, o
indice tem capacidade de cobertura parcial da inflacao.

Alcock e Steiner (2017) [1] apontam que gestores de carteira podem melhorar o desem-
penho dos portfolios por meio do seu ajuste ao risco real combinando ativos nominais com
ativos nominais passivos, reduzindo, desta forma, a sensibilidade dos retornos reais ajus-
tados ao risco a inflagdo inesperada. Os autores elaboraram em seu trabalho uma anélise
utilizando como proxy para ativos nominais, o valor dos fundos de investimento imobiliario
dos EUA e, consequentemente, usaram uma amostra de retornos dos fundos de investi-
mento imobiliario dos EUA, descobrindo que, entre outros pontos, as suas qualidades de
cobertura frente a inflacao estao inversamente relacionadas com desvios destes argumentos.

Victor e Razali (2019) [16] apresentam em sua anélise a avaliagdo do impacto dos fato-
res macroecondmicos nos retornos excessivos dos fundos imobilidrios asiaticos. Verificam
que os fatores macroecondémicos que impactaram os retornos sao taxas de juros de longo
prazo, taxas de juros de curto prazo, inflacao, produto interno bruto, indice de construcao,
producao industrial, oferta monetaria, taxas de cambio e risco de consumo. O excesso de
retorno é considerado uma boa medida de desempenho para que os investidores avaliem os
retornos esperados antes de tomarem uma decisao de investimento.

Ngene et al. (2020) [11] analisam os FIIs e a forma como proporcionam diversifica¢ao
de portfélio e beneficios fiscais, além de um fluxo estavel de renda e protecao contra a
inflacdo para os investidores. Assim, os autores, por meio do emprego de um modelo de
autorregressao, investigam as estruturas de dependéncia dos retornos dos FIIs. Analisam
os efeitos marginais e agregados do sinal e tamanho dos retornos, ciclos de negocios, vo-
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latilidade e na estrutura de dependéncia diaria dos fundos. Em seus resultados gerais, os
autores destacam que a previsibilidade dos retornos dos Flls é determinada pelo estado do
mercado, sinal, tamanho, volatilidade e frequéncia dos retornos.

Chudy e Cubbage (2020) [4] pesquisaram, de forma geral, o contexto historico bem como
um resumo dos investimentos florestais e financeiros, com foco em investimentos de capi-
tal florestal feitos por investidores institucionais e em fundos de investimentos imobilidrios
florestais, nao incluindo terras priblicas ou pequenos proprietarios florestais privados in-
dividuais. Os autores apontam que os ativos florestais, caracterizados como uma classe
de investimento, se expandiram devido a avancos analiticos, mudancas de propriedade,
mercados globalizados e sustentabilidade dos fatores florestais. Os principais componentes
que afetam os investimentos florestais sdo os retornos esperados dos ativos, diversificacao,
protecao contra inflacdo e liquidez e riscos naturais.

Olanrele et al. (2021) [12| analisam os efeitos causais dos preditores macroecondmicos
sobre o desempenho dos dividendos dos fundos de investimentos imobilidrios nigerianos.
Para isso, os autores consideraram com indicadores macroeconomicos: taxa de juros, taxa
de cambio, taxa de inflacdo, capitalizacao de mercado e indice de todas as acoes. Fazem
uso do modelo ARDL (Autoregressive Distributed Lag).

Mpofu et al. (2023) [10] analisaram, até que ponto a epidemia do COVID-19 afetou a
relacdo entre a inflacdo e os retornos dos fundos de investimento imobiliario na Africa do
Sul. Para isto, os pesquisadores utilizaram o teste de cointegracao de Johansen para ve-
rificar a existéncia de cointegracao de longo prazo entre as variaveis, entre dezembro de
2013 e julho de 2022. Os autores identificaram que nao houve evidéncia de uma relacao de
longo prazo entre retornos de inflacao e retornos dos fundos de investimento imobilidrios
na Africa do Sul, por meio de um modelo VAR com um intervalo de periodo para cada
variavel que melhor descreve a relacao.

3 Metodologia

Para efeito de aplicacdo empirica, no presente trabalho sera investigada a relacao de causa
e efeito entre a inflacdo da construcao civil no Brasil, utilizando como proxy, o Indice Naci-
onal da Construcao Civil — INCC, produzido pela Fundacao Getulio Vargas, e os retornos
dos fundos de investimento imobilidrio no Brasil utilizando como proxy, o indice 1FI1X da
B3. Assim, busca-se avaliar se os aumentos dos retornos dos fundos de investimento imo-
hilidrios no Brasil estao gerando pressao inflacionaria sobre os insumos da construcao civil.

Para isto, no presente trahalho serd proposto um modelo VAR/VECM e, de modo a via-
hilizar a possibilidade de execucao da modelagem multivariada, serd avaliada a funcao de
correlacao cruzada, passo este fundamental para o ajuste dos dados ao modelo proposto.
Logo apos, serao executados os testes para verificar a presenca de estacionariedade na série
temporal das variaveis de modo que, caso a série nao apresente raiz unitaria, sera conduzido
as estimativas pelo VAR com séries em nivel; caso a série temporal possua raiz unitaria
mas sem a presenca de cointegracao, sera necessaria a diferenciacdo dos dados até que se
tornem estacionarios e assim estimar o VAR com as séries resultantes da diferenciacao; e

Analise Empirica sobre Fundos Imobiliarios no Brasil Capitulo 3 31



caso a série temporal possua raiz unitaria e seja cointegrada, o modelo serd estimado por
meio de um VECM com as varidveis em nivel.

Serao utilizados os dados do Indice Nacional da Construcao Civil - INCC, representado
pela variavel “incc”, a variacao percentual IFIX, representado pela variavel “ifix”, a varia-
cao percentual do Produto Interno Bruto — “pib” e o prémio de risco do Titulo Notas do
Tesouro Nacional, Série B (NTN-B), com vencimento em 2030, representado pela variavel
“ntn” como proxy da taxa de juros que pode ser arbhitrada pelos investidores em subhstitui-
cao as cotas de FIlI’s.

Sendo assim, foi definido o modelo VAR/VECM descrito na equagao (2):

p p p p
ince, = ¢; + E O11ince,_; + g Pr24ifix,; + E ¢13,pib,_; + E O1a,0t0b_; + €inee
=1 =1 i=1 =1

(2a)

p P p p
ifix, = ¢y + Z Go1 4inCC;_; + Z P2 iifix,; + Z ¢a3,:pib,_; + Z G4 0tnby_; + Eifix 4
i=1 i=1 i=1 i=1
(2b)

P p P p

pib, = 3+ dgriince, i+ Y dupifixg; + > dagapib,, + > dsantnb_i + iy
i=1 i=1 i=1 i=1

(2¢)

p P p p
ntnb; = ¢4 + Z @41 incC,_; + Z Qap iifix,; + Z ¢a3,pib,_; + Z Gaa,0t0b_; + €nrnny
i=1 i=1 i=1 i=1
(2d)

onde incc representa o INCC; ¢fix é a taxa de variacao do IFIX, pib é a taxa de variacao
do PIB e ntnb é a taxa de variacao do NTN-B com vencimento em 2030.

Os dados utilizados sao todos oriundos do repositério de dados do Banco Central do Bra-
sil, intitulado, Sistema Gerenciador de Séries Temporais, estando eles melhor descritos
conforme segue:

(i) (incc) INDICE NACIONAL DA CONTRUCAO CIVIL INCC, dados mensais entre
maio de 2012 e setembro de 2023, produzido pelo IBRE/FGV;

(ii) (ret.ifix) VARIACAO DO INDICE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBI-
LIARIOS - IFIX, dados mensais entre maio de 2012 e setembro de 2023, disponibili-
zado pela B3;

(iii) (ret.pib) VARIACAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO - PIB, dados mensais
entre maio de 2012 e setembro de 2023, disponibilizados Banco Central do Brasil; e

(iv) (ret.ntn) VARIACAO DA TAXA DE PREMIO DE RISCO DO NTN-B (2030), dados
mensais entre maio de 2012 e setembro de 2023, disponibilizados pelo Banco Central
do Brasil.
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A Figura 2 apresenta sobre os dados que serao utilizados no modelo econométrico.

Figura 2: Comportamento das séries de dados
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Assim, de acordo com o observado na Figura 2, com excecao da variavel incc, as demais
apresentam comportamento erratico, indicando a possivel presenca de tendéncia e/ou sa-
zonalidade.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos dados.

Tahela 1: Estatistica Descritiva das Variaveis do modelo

Estatistica INCC IFIX PIB NTN-B

Média 0,5676 2147,423  592678,7 3052,514
Desvio Padrdo 0,5226 625,95 14241565 571,118
Assimetria  1,7399  0,02978  0,8274 0,2066
Curtose 2,6435 -1,560143 -3,004463 -8,996592
Méximo 22800 3219,28  938166,6 4139,230
Minimo 0,0200 1282,040 3817953  2133,880

Fonte: Os autores

4 Resultados

Para verificar a estacionariedade das séries seré realizado o teste Dickey-Fuller Aumentado

(ADF).

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste ADF com os valores criticos de cada uma
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das varidveis do modelo. A varidvel incc é estacionaria, nao sendo necessario nenhum tra-
tamento adicional, diferentemente das demais variaveis que deverao se diferenciadas. Apos
a diferenciacao, as trés séreis temporais sao apresentadas na Figura 3|. Aparentemente, as
séries temporais relativas ao ifix, pib e ntn-b se comportam-se como estacionarias. A 'la-
bela 3 confirma a estacionariedade das séries. Assim, no modelo VAR(p) serd considerada
a variavel incc integrada e as demais variaveis ret.ifix, ret.pib e ret.ntn-h diferenciadas. Foi
definido o ntimero de defasagens do modelo VAR(p). Seguindo o critério de informagao de
Akaike foi encontrado p = 1. Realizada a estimagdo do modelo na equacao (2) com uma
defasagem obtem-se os resultados na Tabela 4.

Tabela 2: 'leste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado

Variavel p-valor Teste de Hipotese Conclusao
incc 0,01 Rejeita a Hipotese Nula Estacionario
ifix 0,396 Nao Rejeita a Hipotese Nula Nao é estacionario
pib 0,961 Nao Rejeita a Hipotese Nula Nao é estacionario

ntn-h 0,902 Nao Rejeita a Hipotese Nula Nao é estacionério

Fonte: Os autores

Figura 3: Comportamento das variaveis nao estacionarias apos diferenciacao
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Ao analisar os resultados obtidos no modelo VAR(1) proposto, observa-se que, para a equa-
¢ao que explica o incc, além da constante, os coeficientes das variaveis defasadas, dados por
®1,1 € ¢a1 sdo significativas e diferentes de zero, afetando, portanto, o comportamento da
variavel incc. Entretanto, o coeficiente da variavel ifix, ou seja, ¢2; nao é estatisticamente
significante, indicando que os retornos defasados do IF1X ndo exercem impactos sobre a
variavel contemporanea do INCC.
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Tabela 3: Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumen-

tado
Varidvel p-valor Teste de Hipotese Conclusao
ret.ifix 0,01 Rejeita a Hipotese Nula  Estacionario

ret.pib 0,01 Rejeita a Hipotese Nula Estacionario
ret.ntn-b  0,01734 Rejeita a Hipotese Nula Estacionario

Fonte: Os autores

Tabela 4: Resultados da estimagao do modelo VAR(1)

incc ret.ifix  ret.pib  ret.ntnb
b1 0,4717*  -0,002  0,012*  0,0001
(0,076)  (0,005)  (0,006)  (0,001)
P 0,685 0,166* 0,034 - 0,003
(1,2116)  (0.087)  (0.096)  (0.008)
b3 0,894 0,019 -0,195 0,0 19~
(1,070)  (0.077)  (0.085)  (0.007)
b 21,870 0,388  -0,680  0,582***
(10,359)  (0.743)  (0.819)  (0.070)
¢ 0,186 0,004 0,003 0,002%**
(0.079)  (0.006)  (0.006)  (0.001)
R? 0.252 0.029 0.077 0.370
R? Ajustado 0.229 -0.001 0.048 0.351
Oci 0.463 0.033 0.037 0.003

Estatistica k' 10,856  0.962 2.688*  18.971"*

Entre parénteses o p-valor: *p < 0.1; **p < 0.05; **p < 0.001
Fonte: Os autores

Porém, antes de serem realizadas predi¢oes sobre o comportamento das variaveis, se faz
necessario realizar a analise dos residuos e proceder os testes classicos mencionados ante-
riormente, quais sejam: (i) Teste de Autocorrelacao Serial Ljung-Box; (ii) Teste de Hete-
rocedasticidader ARCH-LM; e (iii) Teste de Normalidade Jarque-Bera.

Os resultados dos testes indicam a presenca de autocorrelacao serial nos residuos, au-
séncia de normalidade e de heterocedasticidade. Foi realizado o teste de quebra estrutural
nas variaveis que compoem o modelo e houve a rejeicao da mesma no periodo analisado.

Segundo Greene (2008) |7], a causalidade no sentido definido por Granger (1969) [7] e Sims
(1972) [14], é inferida quando os valores defasados de uma variavel tém poder explicativo
em uma regressao de uma outra variavel defasada. O resultado do teste de causalidade nao
rejeita a hipotese nula de que nao ha evidéncias sobre a presenca da causalidade de Granger.

Diante das propriedades observadas de nao estacionariedade das séries foi realizada a ana-
lise de cointegracao. Essa relacdo ¢ modelada por meio de vetores de cointegracao. Além
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disso, modelos de correcao de erros ( Error Correction Models - ECM ) sao frequentemente
usados em conjunto com modelos VAR(p) cointegrados. Esses modelos incorporam a ideia
de que, a longo prazo, as variaveis retornam ao seu equilibrio ap6s qualquer desvio de curto
prazo.

O teste de cointegracdo de Johansen indicou a presenca de cointegracao entre as varia-
veis fazendo-se necessario o uso do VECM. O modelo VECM transforma as variaveis nao
estacionarias em combinacoes lineares de variaveis estacionarias chamadas vetores de coin-
tegracao, facilitando a analise da dinAmica de curto e longo prazos, permitindo examinar a
relacao de equilibrio de longo prazo e os ajustes de curto prazo separadamente, por meio do
método de estimacao da maxima verossimilhanca ou pelo método dos minimos quadrados
ordinarios.

Os resultados da estimacao paramétrica do modelo VECM(1) sao similiares aqueles do
VAR(1), deixando evidente que a rela¢ao de cointegracao observada no teste de Johansen
¢ uma relacao fraca, evidenciando que o INCC e as demais varidveis nao mantém um equi-
librio de longo prazo.

A andlise das fun¢os impulso-resposta mostra que, apds o choque a variavel incc tem
seu comportamento alterado no periodo seguinte requerendo dez periodos seguintes para
retornar ao seu nivel original. Quando o choque gerado pela variavel incc, ocorre uma
queda no IFIX no periodo seguinte retornando ao nivel original em quatro periodos.

5 Conclusao

Ao longo do presente trabalho, buscou-se analisar a relacdo de causa e efeito entre a evo-
lucdo do INCC e os retornos do 1F1X, utilizando uma série de dados temporais entre abril
de 2012 e setembro de 2023 de modo a testar a hipdtese de que o crescimento do mercado
de fundos imobiliarios no Brasil poderiam causar pressoes inflacionarias na economia, no-
tadamente no mercado da construcao civil, mercado este responsavel por absorver cerca de
7,5% da populacao ocupada nacional..

Assim, foi realizado uma pesquisa bibliografica sobre o tema para levantar as principais
contribui¢oes académicas que versam sobre a relacao entre o INCC e o IFIX, entretanto,
nao foram localizadas, indicando a escassez de trabalhos nesse sentido. Os trabalhos le-
vantados tratam de termas que giram em torno do mercado de fundos imobilidrios, tais
como trabalhos que discutem a possibilidade dos fundos imobilidrios atuarem como hedge
contra a inflagdo ou o impacto dos fundos imobilidrios nas noticias macroecondémicas sobhre
investimento imobilidrio nos KUA

Outros trabalhos apontaram a relacao entre os fundos imobilidrios e os impactos macro-
econdmicos enquanto outros trataram de questoes relativas aos beneficios fiscais e diver-
sificacao de portifolio, demonstrando que a andlise da relacdo entre o retorno dos fundos
imobiliarios e os impactos inflacionérios decorrentes disso ainda sdao pouco abordados na
literatura, ohjeto este que o presente trahalho tentar cobrir.
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Sendo assim, a metodologia utilizada para a elaboracao da pesquisa empirica foi a aplica-
¢do do modelo VAR(p) para um conjunto de variaveis que podem explicar a evolucao do
INCC, quais sejam: IFIX, PIB e N'T'N-B.

Ao implementar as anéalises preliminares, verificon-se que a série incc era estacionaria,
condicao necessaria para modelos econométricos de séries temporais, como é o caso do
VAR(p). Entretanto, as demais variaveis do modelo nao apresentaram estacionariedade,
sendo necessario diferencia-las até que fossem estacionarias. Apos uma tinica diferenca nas
variaveis IFIX, PIB e NTN-B, foi possivel alcancar um conjunto de dados estacionarios
para construir o modelo VAR(p) que permitisse explicar o INCC, como variavel depen-
dente do modelo.

O préximo passo consistiu na definicio no niimero de defasagens necessarias, o que no
modelo VAR(p) é chamado de “ordem p do VAR”. Para isto, foi calculado os critérios de
identificacdo de Akaike, Hanna-Quin, Schwarz e FPE. A literatura que trata da econome-
tria de séries temporais recomenda que a escolha seja parcimoniosa de modo que o ntimero
de defasagens seja o menor possivel. Sendo assim, como os critérios de Hanna-Quin e
Schwarz recomendam apenas uma tinica defasagem nas variaveis, no presente trabalho o
modelo executado serd um VAR(1), contendo apenas uma tinica defasagem em suas varia-
veis.

Ao calcular o modelo VAR(1), conforme apontado na Figura 4, verificou-se que o im-
pacto dos retornos do 1FIX no INCC nao eram estatisticamente significativos, sendo o
INCC do periodo anterior o principal responséavel pela evolucao do INCC contemporaneo.
O mesmo ocorre para os retornos do IFIX que sao afetados pela 1F1X do periodo anterior,
fazendo com que a hipotese testada no presente trabalho fosse rejeitada.

Entretanto, para que as estimativas presentes nos resultados do VAR(1), contidos na Fi-
gura 4, possam ser considerados fidedignos, é necessarios realizar alguns testes, entre eles,
os testes nos residuos (autocorrelagio serial, homoscedasticidade e normalidade). Os tes-
tes realizados apontaram a presenca de autocorrelacdo serial e de nao normalidade dos
residuos, o que é relativamente normal ocorrer com dados economicos reais. Seguindo o
protocolo de testes nos dados, foi testada a presenca de quebra estrutura sendo esta hipo-
tese rejeitada para as séries de dados utilizadas no periodo entre abril de 2012 e setembro
de 2023. Foi testada ainda a causalidade de Granger onde foi verificado que as variaveis

INCC e 1FIX nao possuem causalidade no sentido de Granger.

Em seguida, foi verificado para o conjunto de dados utilizados no modelo VAR/(1) a presenca
de cointegracao entre as variaveis e, dado que a série do INCC era originalmente estaciona-
ria, verificou-se que nao ha cointegracao entre o INCC e as demais varidveis, entretanto, é
possivel que as demais variaveis sejam cointegradas entre si, recomendando-se a execucao
de um modelo de corre¢ao de erros (VECM). Ao executar o modelo VECM verificou-se
que os seus resultados sdo exatamente os mesmos do modelo VAR(1) indicando que deve
haver alguma relacao de cointegracao entre as demais variaveis do modelo o que explicaria
o resultado do teste de Johansen, sendo este fato suficiente para descartar a presenca de
cointegracao entre o INCC e as demais variaveis, fazendo com que os resultados do VECM
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sejam idénticos ao VAR(1).

Por fim, foi executado a funcao impulso-resposta para verificar o impacto que um cho-
que do IFIX poderia causar no INCC e os resultado indicam que os impactos sao haixos
e que em poucos periodos a varidvel que sofreu o choque retorna para sua trajetoria original.

Desta forma, com base nos dados e nos procedimentos econométricos executados no pre-
sente trabalho, verifica-se que os impactos dos retornos do IFIX na evolucdo do INCC
nao sao estatisticamente significativos, para o conjunto de dados utilizados, sendo possivel
rejeitar a hipotese de que a evolu¢do do mercado de fundos imobilidrios no Brasil poderia
causar impactos inflacionarios capturados pelo INCC. Destaca-se que por e tratar de um
tema com pouca producao académica, recomenda-se que futuros trahalhos sejam desen-
volvidos de modo a identificar quais as varidveis que sao mais impactadas pela evolucao
do mercado de fundos imobilidrios no Brasil, com destaque para o mercado de aluguéis
domiciliares e comerciais, de modo que sejam elaboradas politicas pihblicas que protejam
os mercados e 0s seus agentes econdmicos.
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Modelagem Preditiva do IFIX com Deep Learning

Edison Tito *
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Resumo

A participagdo de investidores no mercado de fundos imobilidrios no Brasil tem
crescido de forma significativa. Como consequéncia, observou-se um aumento do in-
teresse dos agentes econdmicos na previsao dos precos nesse mercado. Este artigo
analisa a previsiao do Indice de Fundos Tmobiliarios (IFTX) utilizando dois métodos:
o modelo cléssico de séries temnporais ARMA-GARCH e redes neurais com a arquite-
tura Long Short Term Memory (LSTM). Os resultados demonstram que a capacidade
preditiva do modelo baseado em redes LSTM supera, de maneira significativa, o de-
sempenho do método classico.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Timobiliario; IFIX; LSTM; Deep Learning;
Machine Learning

Cédigo JEL: (22; C45

1 Introducao

O mercado imobiliario brasileiro desempenha um papel crucial na economia nacional, con-
tribuindo significativamente para o Produto Interno Bruto (PIB) e sendo um dos principais
geradores de emprego no pais. Nesse contexto, os Fundos de Investimento Imobilidrios
(FIIs) surgem como instrumentos financeiros que permitem aos investidores participarem
do mercado imobiliario de forma indireta. Esses fundos oferecem vantagens como diversifi-
cacao de portfolio, maior liquidez em relacao a posse direta de imédveis e beneficios fiscais,
incluindo isen¢ao de imposto de renda sobre os rendimentos distribuidos a pessoas fisicas,
desde que atendidas determinadas condi¢oes.

O Indice de Fundos de Investimento Imobiliario (IFIX), calculado pela B3 (Brasil, Bolsa,
Balcao), serve como referéncia para o desempenho dos FIIs no Brasil, refletindo a varia¢ao
média dos precos das cotas dos principais fundos negociados no mercado. A previsao pre-
cisa do IFIX é essencial para investidores e gestores de portfolio, auxiliando na tomada de

*Instituto de Matemética e Estatistica, UER.J - email: edison.tito@gmail.com
fFaculdade de Ciéncias Economicas, UER.J - email: faiube@gmail.com
fDepartamento de Economia, PUC-Rio - email: mmlf@econ.puc-rio.br
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decisoes estratégicas de investimento, antecipando movimentos de mercado e otimizando
retornos.

Nos tultimos anos, observou-se um crescimento expressivo na participacao de investido-
res pessoa fisica no mercado de FllIs. Dados da B3 indicam que, até 2023, o niimero de
investidores pessoa fisica em fundos imobiliarios ultrapassou os 2 milhdes, representando
mais de 99% do total de cotistas. Esse aumento reflete fatores como a busca por alter-
nativas de investimento mais rentaveis em um cenario de juros baixos e a acessibilidade
proporcionada pelas plataformas digitais de investimento.

A previsao de precos de ativos financeiros tem sido historicamente um desafio académico.
As séries temporais financeiras sao frequentemente modeladas por métodos econométri-
cos classicos, como ARMA-GARCH, que consideram o comportamento heterocedastico da
volatilidade. No entanto, caracteristicas como nao-linearidade, nao estacionariedade, de-
pendéncia temporal de curto e longo prazos, assimetria, caudas pesadas, autocorrelacao,
efeito alavanca e nao-Gaussianidade dos retornos tornam a previsao dessas séries uma ta-
refa extremamente complexa.

Mais recentemente, métodos de aprendizado de maquina ( Machine Learning - ML) tém
sido aplicados com sucesso & previsao de variaveis econémicas. Entre esses, o Deep Learning
(DL) tem demonstrado capacidade superior na precisao de previsoes, superando as limita-
coes dos métodos econométricos tradicionais. Dell (2024) |3] apresenta uma revisao siste-
matica sobre diversas aplicacdes de DL em economia. Redes Neurais Recorrentes (RNNs),
especialmente as arquiteturas Long Short-Term Memory (LSTM) e Gated Recurrent Unit
(GRU), destacam-se pela habilidade de modelar séries temporais financeiras, capturando
dependéncias de longo prazo e padroes complexos nos dados (Hochreiter e Schmidhuber,
1997 |7|; Cho et al., 2014 |2]). Além disso, esses modelos possuem lags dinamicos e flexiveis.

Estudos recentes mostram que modelos baseados em LSTM e GRU superam técnicas
tradicionais na previsao de séries temporais financeiras, proporcionando maior acuracia
e robustez nas previsoes (Goodfellow et al., 2016 |6]; Nelson et al., 2018 |9]). A aplicacao
dessas metodologias & previsao do IFIX pode oferecer subsidios valiosos para a tomada de
decisao dos investidores, identificando tendéncias e antecipando movimentos no mercado
imobiliario brasileiro.

Este artigo compara a previsao do IFIX utilizando redes neurais com arquitetura LSTM e
o modelo econométrico classico ARMA-EGARCH. Dessa forma, busca-se avaliar a eficacia
de métodos baseados em DL em comparacdo com técnicas tradicionalmente aplicadas a
séries temporais financeiras.

A estrutura do artigo esta organizada da seguinte forma: a Secdo 2 apresenta uma re-
visao da literatura; a Secao 3 detalha as metodologias utilizadas; a Secao 4 descreve os
dados; a Secao b apresenta os resultados obtidos; e, finalmente, a Secdo 6 apresenta as
conclusoes e sugestoes para trabalhos futuros.
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2 Revisao da Literatura

A previsao de indices financeiros, como o IFIX no Brasil e os Real Estate Investment Trusts
(REITs) nos Estados Unidos, tem sido objeto de diversos estudos académicos. Essas pes-
quisas utilizam tanto métodos econométricos tradicionais quanto técnicas mais recentes de

DL, como redes neurais LSTM e GRU.

A literatura especifica sobre a previsao do IFIX é relativamente limitada. No entanto,
alguns estudos utilizam metodologias cléssicas aplicadas ao setor imobiliario brasileiro.
Bernardo et al. (2023) |1] analisam a viabilidade de diversificagao de portfélios com fundos
imobiliarios brasileiros por meio de modelos da familia GARCH. Pereira e Perlin (2023)
|10] investigam os resgates em FlIs utilizando simulagoes baseadas em modelos GARCH.

Nos Estados Unidos, a previsao de REITs tem sido amplamente estudada. Fletcher et al.
(2004) |5], Rapach e Strauss (2009) |11] e Stevenson (2004) |12| exploram o setor imobiliario
americano com métodos econométricos classicos. Liow e Webb (2009) |8] empregam mode-
los VAR para analisar as inter-relacoes entre REITs e outras classes de ativos, destacando
a importancia da dinamica multivariada na previsao desses investimentos. Yilmaz e Kestel
(2018) |13] utilizam abordagens baseadas em processos estocasticos para modelar os pregos.

Com o avanco do DL, modelos como LSTM e GRU tém sido aplicados a previsao de
séries financeiras, gracas a sua capacidade de capturar dependéncias temporais de longo
prazo. Hochreiter e Schmidhuber (1997) |7| introduziram as redes LSTM, projetadas para
superar as limitacoes das redes neurais recorrentes tradicionais. Inicialmente desenvolvi-
das para o Processamento de Linguagem Natural (NLP), as LSTMs foram posteriormente
adaptadas para séries temporais. Cho et al. (2014) |2| propuseram as GRUs como uma
alternativa mais simples as LSTMs, mantendo desempenho comparavel. Estudos recen-
tes, como o de Fischer e Krauss (2018) [4], mostram que modelos LSTM podem superar
métodos tradicionais na previsao de retornos financeiros.

3 Os Modelos

A abordagem economeétrica classica aplicada a séries financeiras ¢ amplamente discutida
em diversos artigos e livros-textos. No contexto do setor imobilidrio, Rapach e Strauss
(2009) |11] exploram a previsibilidade dos retornos de ativos, considerando as séries tem-
porais de retornos de imadveis.

A metodologia tradicionalmente utilizada para o estudo de séries financeiras univariadas é
baseada nos modelos da familia GARCH. Neste estudo, seguimos essa abordagem ao ado-
tar um modelo GARCH como base para comparacao com a metodologia de Deep Learning
(DL), descrita posteriormente. Essa escolha permite avaliar a eficacia relativa dos modelos
econométricos tradicionais em relacao as técnicas avancadas de DL.
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3.1 Abordagem Cléassica

Considere 7, como o vetor dos log-retornos do IFIX. A equagao da média é definida como:

O L)ry=p+06(L)e, t=1,...,T, (1a)

1
& = Zt0t27 (]-b)

onde L & o operador de defasagem (lag operator) aplicado aos polindmios autorregressivo
(AR) e de médias moveis (MA), definidos por ®(L) =1 - ¢ L — ... — ¢.L" e O(L) =
1+6,L+...4+0,L° respectivamente. Aqui, z; representa um processo #d com média zero
e variancia unitaria.

A variancia condicional, E(e?|F;) = o4, onde F; é o conjunto de informacoes disponiveis
até o tempo t, segue um processo EGARCH(1,1), definido como:

Inoy =w+arzi1 + '71(|Zt—1| - E(|Zt—1D) + filnogy, (2)

onde os parametros «q, y; € 51 ndo precisam satisfazer restricoes para garantir a positivi-
dade de oy.

3.2 Abordagem por Redes Neurais

No contexto de redes neurais, as Redes Neurais Recorrentes (RNNs) foram propostas para
capturar aprendizados baseados em sequéncias, onde a ordem dos dados é relevante. Essa
estrutura é particularmente adequada para séries temporais, pois as camadas ocultas atuam
como memoria dos estados anteriores, permitindo modelar como os valores passados in-
fluenciam os mais recentes. A Figura 1 ilustra a arquitetura de uma RNN classica, onde
i, 1 = 1,...,1, representa a sequéncia de dados de entrada, enquanto os valores de y;
representam a saida correspondente. A unidade H da rede é iterada ao longo do tempo,
armazenando informacoes de estados anteriores.

Figura 1: Representacao esquemética de uma RNN cléssica

® ©® 0 0 O
@) = O—0—0—0

Apesar de seu potencial, a estrutura da RNN apresenta desvantagens significativas, como
a rapida deterioracao do gradiente, que pode levar ao problema do gradiente desaparecer
(vanishing gradient) ou explodir (ezploding gradient). Esses problemas tornam as RNNs
inadequadas para capturar dependéncias de longo prazo em séries temporais.
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Para superar essas limita¢oes, a arquitetura Long Short-Term Memory (LSTM) foi de-
senvolvida. A LSTM é uma variante da RNN que incorpora uma célula de meméria na
unidade H, projetada especificamente para lidar com dependéncias temporais de longa
duracao. A Figura 2 ilustra a estrutura de uma célula LSTM, que contém trés portas
principais: a porta de esquecimento (destacada em verde), a porta de entrada (vermelha)
e a porta de saida (amarela). Essas portas permitem controlar de forma eficaz o fluxo
de informacdes, regulando a memoéria de curto e longo prazo. A seguir, resumimos os
componentes principais da célula:

Figura 2: Célula LSTM no instante ¢

~

Ci1 > C

ht—1

> Iy

/

Tt

C;_1 representa a memoria de longo prazo proveniente do instante t —1 (ou da célula ante-
rior); h;_1 representa a saida da célula no instante ¢ — 1 (ou da célula anterior) é o estado
oculto (hidden state) e carrega a memoria de curto prazo; x; ¢ a variavel de entrada no
instante t; C; é a memoria de saida referente ao instante t; h; representa o valor estimado
referente ao instante oculto ¢; o0 em cor verde corresponde a funcao sigmoide, associada a
porta de esquecimento (forget gate); o e tanh(-) em cor vermelha representam as fungoes
sigmoide e tangente hiperbolica, respectivamente, associadas & porta de entrada (input
gate); enquanto o e tanh(-) em cor amarela referem-se as fungoes sigmoide e tangente hi-
perbélica da porta de saida (output gate).

Note que o estado C; atravessa todas as portas da célula, e em cada porta, o nivel de
informacao (memodria) é armazenado ou descartado. Cada porta combina a funcao sig-
moide com uma operac¢ao de multiplicagdo, podendo ou nao incluir a fun¢ao tanh. A saida
da func¢io sigmoide esta no intervalo [0, 1], onde 0 indica auséncia de passagem de infor-
macao, e 1 indica passagem total da informacéao.
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Em cada porg¢ao da célula, os valores sao calculados de acordo com o conjunto de equagoes:

fo=o0 Wy (i, ) +bf) (3a)
i =0 (Wi (hyr, ) +b;) (3b)
Cy = tanh (We - (hy_1, 1) + bo) (3¢)
Cy=f,0Ci_1+i,0Cy, (3d)
op =0 Wy (hi—1,2) +b) (3e)
hy = oy o tanh (C}) (3f)

onde W e b representam os pesos e bias treinados; f;, i; € o, correspondem aos valores
calculados nas portas de esquecimento, entrada e saida, respectivamente; C’t é a saida da
funcao tanh na porta de entrada e representa nova informacao potencial para a célula C;
(veja equagao (3d)). Para obter a memoria Cy na equagao (3d) usa-se o produto Hadamard
simbolizado aqui por o (element-wise operator).

A juncao da célula LSTM béasica com as células anterior e posterior estd ilustrada na
Figura 3.

Figura 3: Células LST'M nos instantes ¢t — 1, tet+1

hi1 hy hia
T Ci e 1\ Cy Cis1
Ci_y — & @ Y »Q—0 —
mag
hi—s J —
ht,] Ki J ht |( th»]
T T Ti41

A aplicacdo da rede LSTM pode ser implementada utilizando pacotes como Tensorklow /-
Keras e PyTorch.

‘Irabalhos como o de Fischer e Krauss (2018) [4] demonstraram o uso de LSTMs na pre-
visdo de movimentos do mercado de acoes, destacando que as redes LSTM apresentam
desempenho superior em relagdo a métodos de Machine Learning (ML) que nao incorpo-
ram memorias. Outro exemplo é o estudo de Nelson et al. (2017) |9], que aplicou LSTMs
para prever precos de acoes, evidenciando melhorias significativas em comparagdao com mé-
todos tradicionais.

A funcao de perda utilizada neste estudo é o erro quadratico médio ( Mean Squared Error
- MSE), definido como:
1 X
MSE:&Z(%—%)Q, (4)

t=1
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onde n é o tamanho da amostra, e y; e 3, representam os valores reais e previstos, respec-
tivamente.

4 Dados

Figura 4: Evolucao do IFIX de 03/01/2011 a 25/11/2024
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A amostra do IFIX compreende o periodo de 03/01/2011 a 25/11/2024, totalizando 3447
observagoes. Ela foi dividida em trés subamostras: o periodo de treinamento (03/01/2011
a 29/12/2022); o periodo de validac¢ao (02/01/2023 a 28/12/2023); e o periodo de teste
(02/01/2024 a 25/11/2024).

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos log-retornos para a amostra completa,
calculados como r; = log IFIX;—log IFIX;_1,onde [ F'I X, é o indice de fechamento dirio
ajustado para o pagamento de dividendos. Observa-se um elevado valor de curtose, refle-
tindo as fortes quedas observadas durante o inicio da pandemia de COVID-19 em 2020.
Esse comportamento é também evidenciado pelas estatisticas de Jarque-Bera e ARCH-
LM, que rejeitam as hipoteses nulas de normalidade e auséncia de heterocedasticidade,
respectivamente.

A Figura 4 exibe a série histérica do IFIX para o periodo completo analisado. Nota-se uma
queda abrupta no inicio de 2020, atribuida aos impactos iniciais da pandemia de COVID-
19, seguida por uma recuperacao do indice. No segundo semestre de 2024, observa-se uma
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Figura 5: Previsao do IFIX de 02/01/2024 a 25/11/2024 modelo ARMA-EGARCH
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Figura 6: Previsao do IFIX de 02/01/2024 a 25/11/2024 rede LSTM
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nova queda, associada as taxas de juros futuros persistentemente elevadas.
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Tabela 1: Estatisticas da sé-
rie de retornos do 1F1X

Estatistica IFIX
Média 0,0003355
Desvio-padrao  0,00504
Assimetria -7,7014
Curtose 207,45
Minimo -0,14191
Maximo 0,056656

Jarque-Bera 6.220.550
(0,0000)

ARCH-LM 417,15
(0,0000)

Notas: Curtose refere-se ao ex-
cesso de curtose. Entre parén-
teses, o p-valor das respectivas
estatisticas de teste.

5 Resultados

A previsao realizada no periodo de valida¢ao em amhas metodologias foi feita considerando
um passo a frente. Posteriormente, foram realizadas as previsdes um passo a frente para o
periodo de teste.

A Figura 5 mostra o IFIX no periodo de teste usando o modelo ARMA-EGARCH. O
MSE obtido foi de 1685. No segundo semestre de 2024 houve um movimento decrescente
do IFIX que sofreu o efeito da alta persistente da taxa de juros. Nota-se neste periodo o
descolamento do previsto com os valores reais. O modelo estimado no periodo de treina-
mento nao foi hahil para capturar o movimento descendente do 1K1X.

A Figura 6 mostra a previsao do 1FIX calculado pela arquitetura da rede neural LS1TM.
Nota-se claramente que a previsao acompanha mais precisamente a evolucao do IFIX,
resultando em um MSE bem inferior e igual a 85.

6 Conclusao

KEste artigo realiza a previsao do indice dos fundos imobilidrios no Brasil. ‘Irata-se de um
mercado com um vertiginoso crescimento e tem recebido crescente atencao de investidores,
grande parte constituida de pessoas fisicas.

A previsao foi realizada um passo a frente em bases didrias por duas diferentes meto-
dologias: o modelo ARMA-EGARCH tradicional em modelagem financeira e através de
redes neurais usando a arquitetura LSTM. A previsdo por redes neurais apresentou um
MSE muito inferior.
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O uso de redes neurais tem se tornando muito usual recentemente na literatura de economia
quando pretende-se fazer previsao. 'lrabalhos futuros nesta dire¢ao podem ser conduzidos
comparando-se os diferentes tipos de arquiteturas como LSTM/GRU, convolution neural
networks (CNN), mecanismo de atengdo (AM-Attention Mecanism) e modelos hibridos
como CNN-LSTM, CNN-LSTM-AM.

No caso especifico de fundos imobiliarios, ha que se investigar o efeito das taxas de juros
futuras neste mercado, usando-se também os modelos de redes neurais e comparando-se
com a previsao obtida de forma univariada. Abre-se portanto, a perspectiva de varios tra-
balhos que podem ser conduzidos dentro da perspectiva de redes neurais combinando-se
com variaveis relevantes do modelo economico.
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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 expansao das al-
ternativas de investimento em renda variavel, dentre as quais os Fundos de Investimento
Imobilidrio (FTIs) conquistam posicao de destaque. Esses fundos, instituidos pela Lei
8.668/93 e regulamentados pela Instrugao 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 distribuicao
mensal de rendimentos e, sob determinadas condigoes, isen¢ao do imposto de renda sobre
os dividendos, tém impulsionado nao somente o interesse préatico de investidores, mas
também estimulado uma expressiva producao académica no pafis.

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 cenario imobilidrio global. Entretanto, a literatura internacional
dedica sua maior parte a andlise dos REITs, o que acentua a lacuna existente na repre-
sentagdo e no estudo dos FIIs brasileiros em bases indexadas, como Scopus e Web of
Science. Além disso, a limitada integracdo 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 dindmica de uma economia emergente.

Estudos como os de Teéfilo et al. (2022) e Weise et al. (2017) demonstram que, embora
a producao cientifica sobre fundos imobiliarios tenha experimentado crescimento desde o
inicio dos anos 2000, o foco das publicagoes se concentra majoritariamente nos REITSs
americanos, em detrimento de pesquisas aprofundadas sobre os FlIs 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 FIIs em ambito nacional e internacional. Para isso, os dados oriundos das
bases Scopus, Web of Science e Periddicos CAPES foram integrados, permitindo a andlise
dos periddicos mais relevantes, das palavras-chave predominantes e dos autores que mais
contribuiram para o avango do tema.

Ao incorporar informacoes de bases internacionais e nacionais, este trabalho nao sé
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 promocao de redes
colaborativas que incluam pesquisadores brasileiros em contextos globais. Dessa forma,
espera-se contribuir para uma compreensao mais robusta e integrada da producgdo cienti-
fica, suscitando novas perspectivas e oportunidades para investigagoes futuras no contexto

dos fundos de investimento imobilidrio.
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2. Referencial Tedrico

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 imobilidrio, anteriormente restrito
a grandes corporagoes com elevado poder de investimento.

A administracdo dos Flls é realizada por instituigdes financeiras que captam recur-
sos de investidores, sejam pessoas fisicas ou juridicas, através de oferta publica inicial,
distribuindo cotas passiveis de negociacao no mercado secundério, seja em bolsa ou no
mercado de balcdo. Os recursos captados podem ser direcionados para a aquisicao de
diversos tipos de imdveis 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 imobilidrios e os objetivos da aplicacao, 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 imobilidrios
— tais como escritorios, lajes corporativas, empreendimentos industriais, varejo, shopping
centers, residenciais, hospitais e institui¢oes de ensino —, enquanto os de papel priorizam
instrumentos financeiros, como debéntures, certificados de depdsito e letras hipotecarias.
J& os FlIs de titulos investem em outros valores mobiliarios registrados na Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), e os multiclasse combinam duas ou mais naturezas de ativos.

A criagao dos REITs remonta a década de 1960, quando o Congresso americano au-
torizou a instituigdo destes por meio de legislacio destinada a facilitar o investimento
individual em imoveis 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, portfélios fragmentados e baixa participa-
¢ao acionaria. Durante a década de 1980, o mercado imobilidrio norte-americano passou
por um periodo de intensa especulacao, impulsionado por incentivos fiscais e um fervor
generalizado pelo investimento em iméveis — fendémeno que culminou em precos inflaci-
onados e subsequente retracao, sobretudo apods a entrada em vigor da Lei de Reforma
Tributaria de 1986.

A repercussao desse contexto levou pesquisadores, como Gupta et al. (2019), a inves-
tigar a influéncia de fatores macroeconémicos nos REITs. Utilizando modelos de vetores
autorregressivos (VAR) com pontos de mudanga, os autores analisaram dados mensais do
indice FTSE Nareit U.S. ALL REITSs para o periodo de 1972 a 2016, identificando quatro
regimes macroeconomicos distintos, com predominio de choques de oferta no inicio e de
politica monetéria 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 relagdo negativa entre divida e desempenho em uma relacao positiva, apontando um
nivel 6timo de liquidez de 5,78% dos ativos liquidos totais para os MERITs na Malésia.

No ambito brasileiro, embora a literatura sobre FIIs seja menos expressiva do que a
producdo internacional referente aos REITS, os temas de pesquisa convergem para uma
andlise quantitativa dos mercados e de seus stakeholders. Contribui¢oes empiricas, como
as de Scolese et al. (2015), utilizaram modelos de regressdo linear multipla (OLS) para
classificar FIIs conforme o risco e comparar seus retornos com indices representativos dos
mercados de renda fixa, varidvel e imobilidrio. 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 explicacio 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 produgdo cientifica sobre fundos imobilidrios, eviden-
ciando um crescimento consistente nas publicacoes e identificando lacunas na abordagem
de avaliacao e sele¢ao dos fundos, especialmente quando considerada a perspectiva multi-
critério.

Em sintese, a literatura tanto internacional quanto nacional sobre FIlIs 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 investigagoes que possam
contribuir para o aprimoramento dos modelos de analise e para a promocao de colabora-

coes 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 revisdo sistematica 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 produgao
académica através dos metadados e do corpo documental, além de identificar gaps e
oportunidades de pesquisa, redes de citagoes e tendéncias tematicas (Donthu et al., 2021).

A pesquisa utilizou trés bases de dados: Scopus, Web of Science e Periédicos 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 periédicos 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 teméaticas 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 mineragao textual, wordcloud (Fellows, 2018) para visua-
lizagao das frequéncias terminolégicas, e text2vec (Selivanov et al., 2022) para vetorizagao

textual e analises 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
SO Journal 0 0.00
LA Language 0 0.00
PY Publication Year 0 0.00
T Title 0 0.00
TC Total Citation ] 0.00
AU Author 2 021
c1 Affiliation 5 0.52
CR Cited References 28 293

DI DOl 152 15.88

DE Keywords 197 20.59

RP Corresponding Author 232 2424
ID Keywords Plus 662 69.17

NR Number of Cited References 957 100.00

WC Science Categories 857 100.00

Fonte: Elaboracao prépria.

A andlise 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 citacgao, limitando certas possibilidades analiticas. Como destacado

por (Rosa & Romani-Dias, 2019), esta é uma caracterfstica comum em bases nao indexa-
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das internacionalmente, embora estas restrigoes 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 finangas. A integracdo destes dados permitiu uma andlise sisteméatica e ri-
gorosa, possibilitando a identificagdo de padroes e tendéncias na producao cientifica sobre
FIIs tanto no contexto nacional quanto internacional, superando as limitagdes inerentes
a utilizagdo isolada de bases indexadas, conforme sugerido por (Mugnaini et al., 2019) e

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

4. Resultados

A anélise 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 colaboracao envolve 1342 autores, dos quais 125 produziram documentos de
autoria tnica. A colaboracdo internacional representou 10,76% da producio, 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 citagoes, conforme mostrado na figura 2.

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

5 Documents
1 5 1 0 : 76 n/u
Document Average Age Average eitations per doc
494 6.145

Annual Growth Rate

-2.45 %

Fonte: Elaboragio propria.

Os resultados sobre produgao 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 produgdo para o ano de 2023 vai até o més

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

120

110

100

9t

Artigos

80

70

2014 2016 2018 2020 2022

Fonte: Elaboracao propria.

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)

corporate governance
cross-section

.
periormance

meminvestment ™
stock market information
determinants

Fonte: Elaboragao prépria.

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 reforca a interpretagdo 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 Australia. Além desses,

hé niicleos menores de colaboragao na Europa e na Asia, como mostra a figura 6 .

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

Fonte: Elaboragao propria.

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 numero de citagdes 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)

100

Articles
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Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados sobre a producdo nacional mostram que as tendéncias no nimero de
pesquisas tém acompanhado a produ¢do mundial, porém, o nimero 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 imobiliario ( Periédicos

CAPES)

Artigos

2014 2016 018 2020 2022

Fonte: Elaboragao propria.

Ao analisar os periédicos mais relevantes para o tema, é possivel notar que os artigos
brasileiros se concentram em periédicos de economia, administracao e contabilidade, como
mostra a figura 9. Os periédicos mais relevantes sdo os Cadernos Metropole da PUC Sao
Paulo, com classificagdo qualis Al (Plataforma Sucupira - Qualis Periédicos, 2023) com
4 artigos publicados dentro do periodo pesquisado e a Revista Espaco e Economia que
possui classificagdo 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)

Espago e Economiay
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Numero de publicages

Fonte: Elaboragao prépria.

Para descobrir quais tém sido os temas e palavras-chave mais usados na literatura
em periédicos nacionais analisou-se a nuvem de palavras-chave dos artigos selecionados
como mostra a figura 10, como restricao 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 imobiliarios nas cidades, representado pelas

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

Por ultimo, pretendia-se realizar a anélise da produgao por autor porém foi prejudi-

cada pela auséncia dos dados de citagdo 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 Locatelli{

Leonardo Santana Viloriaq

Autor

Daniel Sanfeliciq

Carlos Heitor Campani{

Anionio Carlos Magalbes da Silva{

Alexandre Gonzalesq

Alexandre Bacellar Raupp

Nimero de publicagdes

Fonte: Elaboracao propria.
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Assim, conforme os resultados de Weise et al. (2017) e Tedfilo et al. (2022), a literatura
sobre fundos de investimento imobiliario ¢ dominada por estudos sobre a performance dos
ativos. A andlise sobre a producio de artigos no Brasil mostrou que o ntimero de trabalhos
publicados é muito inferior & produgao de outros paises como os Estados Unidos ou paises
do Sudeste Asiatico que apresentaram grande rede de colaboracao. Contudo, nao foi
possivel verificar colaboracao 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 indexagdo e impacto dos artigos nacionais, visto que
foi possivel verificar que existem periédicos com boa avaliagdo dentro do pais, porém, a
produc¢do nao se concentra nos Cadernos Metrépole (qualis Al), como acontece com os

artigos publicados no Journal of real estate finance and economics.

5. Conclusao

Esta investigacao bibliométrica sobre fundos de investimento imobiliario, conduzida atra-
vés das bases Scopus, Web of Science e Peridédicos CAPES, proporcionou insights sig-
nificativos sobre as tendéncias de pesquisa no Brasil e internacionalmente. A primeira
contribuigdo metodoldgica relevante emerge da incorporacao da base Periédicos 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-
tacao da produgao 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 predominéncia 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 publicagoes até cinco vezes superior
por ano, especialmente nos Estados Unidos e no Sudeste Asidtico. Nao obstante, a in-
vestigacao revelou a existéncia de periédicos nacionais com classificagdo Qualis elevada
publicando sobre o tema, como os Cadernos Metrépole (A1) e a Revista Espago e Eco-
nomia (A2), embora a concentragado de publica¢oes nao siga o mesmo padrao observado
internacionalmente no Journal of Real Estate Finance and Economics.

O estudo enfrentou limitagoes metodolégicas importantes, principalmente relacionadas
a qualidade heterogénea dos metadados entre as bases, particularmente na base Periddi-
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 analise de coocorréncia terminoldgica nos artigos nacionais.
Adicionalmente, a escassez de dados sobre colaboracoes internacionais envolvendo pesqui-
sadores brasileiros impossibilitou uma analise mais aprofundada das redes de cooperacao

académica.
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Estas limitagoes, contudo, apontam dire¢des promissoras para pesquisas futuras. Sugere-

se uma analise aprofundada das redes de citacao 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 internacionalizacao da pesquisa nacional.

No ambito das recomendagbes praticas, enfatiza-se a necessidade de maior atencgao
a inclusdo e qualidade dos metadados na producgdo nacional, especialmente quanto as
palavras-chave, elemento fundamental para a visibilidade e recuperagao dos trabalhos. O
estabelecimento e participagdo em redes de colaboracdo internacional mostram-se cruciais
para ampliar o alcance e impacto da pesquisa brasileira sobre FIIs, assim como um maior
direcionamento da produgao nacional para bases indexadas internacionalmente, mantendo
simultaneamente a publicacdo em periddicos nacionais de qualidade.

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

lecimento de redes colaborativas mais amplas.
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