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RESUMO

Este estudo tem como objetivo apontar as implicacbes da avaliacdo a valor justo
trazidas pela ICVM 516/2011 no valor de mercado do patriménio liquido dos Flis
brasileiros. Adotou-se o modelo de avaliacdo de Ohlson para construir dois modelos
de regresséao. A variagao trimestral no valor de mercado da cota foi confrontada com
o valor do ajuste a valor justo total e decomposto pelo ativo de origem, a fim de
capturar o value relevance da informacdo contébil. Foram encontradas evidéncias
estatisticas de que a reavaliacdo a valor justo possui relacao positiva com o retorno
trimestral dos fundos apés divulgacédo do resultado. Os resultados mostram que 0s
nameros contabeis representados pelo valor justo, especialmente aqueles
relacionados a imdveis para investimento, refletem informag¢des relacionadas a
avaliacao de ativos. Provoca-se ainda a discusséo que, de acordo com 0s requisitos
legais da ICVM 516/2011, a decisédo de avaliagao do valor justo tem relevancia para o
mercado brasileiro, uma vez que esse método de avaliacdo tem relacdo com o

desempenho das cotas de Flls.

Palavras-chave: Value Relevance; Valor Justo; Fundos de Investimento Imobiliarios

Brasileiros.



ABSTRACT

This study aims to point out the implications of the fair value valuation brought by ICVM
516/2011 on the market value of the net equity of Brazilian FlIs. The Ohlson evaluation
model was used to build two regression models. The quarterly variation in the market
value of the share was compared with the value of the adjustment to total fair value
and broken down by the source asset, in order to capture the value relevance of the
accounting information. Statistical evidence was found that fair value revaluation has
a positive relationship with the quarterly return of funds after the disclosure of the result.
The results show that the accounting numbers represented by fair value, especially
those related to investment properties, reflect information related to the valuation of
assets. It also provokes the discussion that, according to the legal requirements of
ICVM 516/2011, the fair value valuation decision is relevant for the Brazilian market,
since this valuation method is related to the performance of FlIs shares.

Keywords: Value Relevance; Fair value; Brazilian Real Estate Investment Funds.
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Capitulo 1

1  INTRODUCAO

No decorrer da evolugcao da contabilidade os contadores tiveram que lidar com
diversos paradigmas de mensuracdo e evidenciacdo do patrimbnio que abriram

guestionamentos quanto a utilidade dos numeros contabeis (Ball & Brown, 1968).

O questionamento deriva, em parte, do desenvolvimento de praticas contabeis
de adaptacdo para atender a novas situacdes a medida que elas surgem. Sendo,
portanto, o resultado contabil considerado um agregado de componentes que hao sao
homogéneos, definido por Ball e Brown (1968), como o resultado da aplicacdo de um
conjunto de procedimentos a um conjunto de eventos sem outro significado definitivo

absoluto.

Vérios estudos surgiram nos ultimos 50 anos com raizes intelectuais em Ball e
Brown (1968), os estudos buscaram preencher lacunas apontadas na década de 60 e
gue permanecem sendo alvo da pesquisa contabil em mercado de capitais (Kothari &

Lima, 2019).

Os cinco principais rumos da pesquisa cientifica em contabilidade nas ultimas
5 décadas, apontados por Kothari e Lima (2019), foram: information content
(conteudol/utilidade das informagdes sobre ganhos e outros nimeros contabeis); a
pontualidade dos ganhos e outros numeros contabeis; a eficiéncia do mercado em
relacdo aos numeros contabeis; nUmeros contabeis e o ambiente de informacdes e as

propriedades de ganhos anuais e trimestrais e ganhos de previsao.

Seguindo a linha de information content, os estudos buscavam responder
diversas questdes teodricas que se baseavam na utilidade dos niameros contabeis, a

saber: "O valor dos numeros contabeis é relevante?", "Os numeros contabeis sao



informativos?”, "Quais numeros contabeis sdo mais informativos sobre os
fundamentos das empresas?”, "Como a variacdo do periodo de medicdo afeta a
associacdo de retornos?”, "Qual a associacdo de retorno e ganhos em cenarios
internacionais?" "O conteudo das informacgdes ou a utilidade das informacdes de
ganhos foram alteradas ao longo do tempo?", "Como os métodos contabeis afetam a
utilidade dos numeros contabeis?"? "Como a associacao lucro-retorno varia com as

caracteristicas da empresa?" (Kothari & Lima, 2019).

Os pesquisadores examinaram a relacéo lucro-retorno e estenderam a analise
a itens contabeis especiais, custo de reposicéo e estoques, dividendos, ciclo de vida
da empresa, divulgacdes mais abrangentes sobre lucros e os componentes das
demonstracdes financeiras e das notas de rodapé que as acompanham, tanto para
grandes quanto para pequenas empresas, sugerindo que a relacdo entre mudancas

na informacao de lucro e ganhos futuros é positiva (Watts, 1973; Kothari e Lima, 2019).

Mais tarde, uma nova literatura, com esséncia em Ball e Brown (1968), seria
conhecida como "a literatura de value relevance”, que sdo estudos projetados para
avaliar se determinados valores contabeis refletem as informacdes usadas pelos
investidores na avaliacdo do patriménio das empresas. Esses estudos geralmente
usam o valor do patriménio liquido (por exemplo, preco) como variavel dependente
com variaveis independentes, como ganhos e valores contabeis, juntamente com

outros itens ou divulgacdes das demonstra¢des financeiras (Kothari & Lima, 2019).

Apesar de varios artigos apontarem a relacdo das informacdes contabeis com
0 movimento no preco das acdes, ainda existe uma discussdo sobre o poder

informativo dessas informacdes (Basu et al., 2013).

As informacgdes ‘value relevant' se associam estatisticamente ao valor de

mercado do patrimdnio liquido da firma, ou seja, ao preco das a¢bes (Beisland, 2009).



No caso especifico dos fundos de investimento, essa associacao estatistica deve ser
observada entre os valores contabeis e o0 preco das cotas, que representa o valor de

mercado do patriménio liquido deste segmento.

Dentre as diversas classificacbes dos fundos, destacam-se os Fundos de
Investimento Imobiliarios (Flls), que sdo formados por grupos de investidores com o
objetivo em comum de aplicar seus recursos em negocios de base imobiliaria, de
modo que possam obter ganhos por meio da locacéo, venda ou arrendamento dos
imoveis, dos rendimentos de titulos e valores mobiliarios lastreados em iméveis ou da

combinacao dessas estratégias.

A legislacdo que rege a elaboracdo e publicacdo de suas demonstracdes
financeiras é a Instrucdo Normativa 516/2011 da Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) que dispbe sobre os critérios contabeis de reconhecimento, classificacao e
mensuracao dos ativos e passivos, bem como o reconhecimento das receitas,

apropriacéo das despesas e evidenciacdo das demonstracdes financeiras.

O setor imobiliario é caracterizado pelo uso intensivo de capital, tendo a maior
parte dos ativos composta pelas propriedades para investimento. A ICVM 516,
portanto, exige que os Flls adotem o critério de avaliacdo a valor justo e reavaliem

suas propriedades para investimento continuamente (Arts. 6° e 7°).

Atualmente, os cotistas ‘pessoa fisica’ sdo tributados exclusivamente pelo
ganho de capital na valorizagdo das cotas. A aliquota & de 20%, de acordo com a
legislag&o brasileira. No entanto, discute-se uma reforma tributaria que prevé diminuir
essa aliquota de 20% para 15%. Mas em contrapartida, o rendimento proveniente de
aluguéis dos empreendimentos, tributado apenas para pessoas juridicas, passara a
ser taxado na pessoa fisica em 15% (Projeto de Lei n°® 2.337/2021). Isso levanta uma

discussédo profunda a cerca da atual legislacé@o e possiveis impactos neste mercado.
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Diante do exposto, é possivel inferir que, a forma como a contabilidade esta
sendo executada, ou seja, o padréo de apuracao do lucro adotado pelos contadores
pode nao refletir a realidade econémica da empresa ou do fundo, perdendo assim seu

potencial explicativo.

Esse contexto suscitou o seguinte questionamento: O critério de avaliacédo a
valor justo das propriedades para investimento em Flls brasileiros contribui

para o value relevance da informacéao contabil?

Para respondé-lo, este trabalho tem como objetivo apontar as implicacGes da
avaliacdo a valor justo trazidas pela ICVM 516/2011 no valor de mercado do

patrimdnio liquido dos FlIs brasileiros.

Os testes no cenario do mercado de capitais empregam modelos de retorno de
acOes e modelos de niveis de precos. O primeiro é usado para avaliar o conteudo de
informacéo e o ultimo para avaliar o value relevance da informacéo (Kang & Zhao,

2010; Dedman, Jiang & Stark, 2017).

Adotou-se o0 modelo de avaliacdo de Ohlson (Ohlson, 1995) para construir dois
modelos de regressdo. Usamos a variagao trimestral no valor de mercado da cota
como variavel dependente e o valor do ajuste a valor justo total (Equacdo 1) e
decomposto pelo ativo de origem (Equacédo 2) como variaveis independentes, a fim

de capturar o value relevance da informacéo contabil.

Foram encontradas evidéncias estatisticas de que a reavaliacdo a valor justo
possui relacdo positiva com o retorno trimestral dos fundos apdés divulgacdo do
resultado e acrescenta a pesquisa de value relevance, ao demonstrar que ha

implicacdes ao se reavaliar as propriedades para investimento.
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Este estudo se justifica pela crescente procura dos investidores por alternativas
de investimento mais rentaveis e seguras, juntamente com a demanda por novas
classes de ativos e contribui para uma melhor compreensdo da relevancia dos
nameros contabeis na tomada de decisédo desses investidores em um ambiente pouco
explorado, o de FlIs. Além disso, pode ser usado pelos reguladores para direcionar as

futuras diretrizes de avaliacdo para este segmento.

Os resultados mostram que 0s nameros contabeis representados pelo valor
justo, especialmente aqueles relacionados a imdéveis para investimento, refletem
informacdes relacionadas a avaliacdo de ativos. Provoca-se ainda a discusséo que,
de acordo com os requisitos legais da ICVM 516/2011, a deciséo de avaliacédo do valor
justo tem relevancia para o mercado brasileiro, uma vez que esse método de avaliacao

tem relacdo com o desempenho das cotas de FlIs.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALUE RELEVANCE DA INFORMACAO CONTABIL

A partir da década de 60, Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) deram inicio a
uma industria de pesquisa no mercado de capitais, ambos investigando o conteudo
informacional dos numeros de receita contabil. Observando o numero de artigos
publicados nos ultimos 10 anos (ou seja, 2008-2018), os estudos do tipo “anuncio de

resultados” continuam sendo uma area ativa de pesquisa (Kothari & Lima, 2019).

Desde o surgimento da teoria contabil positiva, em 1970, muitos duvidaram se
0S numeros contabeis transmitiam informacdes Uteis ou uma avaliacdo precisa da
saude financeira de uma empresa. Kothari (2001) afirma que houve um crescente
interesse dos pesquisadores contdbeis em temas como valuation e andlise
fundamentalista, que se utilizam dos demonstrativos contdbeis na busca da

explicagdo e avaliagdo do valor intrinseco da empresa.

A andlise fundamentalista implica o uso das informages contdbeis atuais e
passadas, em conjunto com informac¢des da industria e dados macroecondémicos para
chegar ao valor intrinseco de um investimento. A diferenca entre o preco atual e o
valor intrinseco € uma indicacdo das recompensas esperadas para decisfes de

investimento (Kothari, 2001).

Essas decisdes baseadas nos numeros contabeis traduzem as pesquisas de
value relevance, que geralmente usam o valor de mercado do patriménio liquido, ou
seja, o preco das ac¢des, como variavel dependente e os lucros e numeros contébeis

como variaveis independentes, juntamente com outros itens das demonstracdes
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financeiras (Barth, Li & McClure, 2019), principalmente no tocante a adoc¢do ao valor

justo (Kothari & Lima, 2019).

Kang e Zhao (2010) empregaram os modelos de retorno de ac6es e de niveis
de precos para avaliar o information content e o value relevance da depreciacéo para
os setores REIT e ndo REIT. Os autores relataram uma série de descobertas

importantes a cerca da potencialidade dos numeros de despesa e patrimonio.

Varias pesquisas sobre ‘por que os gerentes escolhem os métodos contabeis
que fazem?’, ‘por que periodicamente os alteram?’, ‘por que fazem lobby por
determinadas politicas contabeis?’ e por que fazem as escolhas da politica contabil
(por exemplo, provisao discricionaria) que fazem?’ levaram a vastas literaturas sobre

“gerenciamento de resultados” e “qualidade dos resultados” (Kothari & Lima, 2019).

Uma das vias apontadas nos estudos de Kothari e Lima (2019) trata da
oportunidade dos lucros contabeis. Partindo do pressuposto de que a maior parte das
informacGes do lucro ja esta incorporada ao preco no momento do anudncio do
resultado e por isso tal informacédo perde oportunidade, alguns estudos investigaram
as “midias mais rapidas”. Skinner (1994), por exemplo, desenvolveu a justificativa de
gue o risco de litigio pode induzir os gerentes a divulgar voluntariamente mas noticias

mais cedo ou mais tarde.

Nesse sentido, Kothari e Lima (2019) apontam que varios pesquisadores
estudaram a oportunidade dos numeros contabeis, como ganhos, de varias
perspectivas. O traco comum que liga esses estudos é que eles enfocam nas forcas
econbmicas que moldam os padrdes contabeis e o impacto resultante sobre a

oportunidade em incorporar boas e mas noticias.

Utilizando este conceito, os estudos de Jenkins, Kane e Velury (2009) incluiram

medidas de ciclos econémicos, classificados em “expansao” e “recessao”. Segundo
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0s autores, a relevancia dos lucros reportados € realmente maior durante a recessao
econdmica do que as expectativas de lucros futuros. Por outro lado, verificaram que a
relevancia dos lucros futuros esperados € maior durante as expansoes, periodo em
gue a associacao entre informacfes contabeis pelo custo histérico e oportunidades

de crescimento futuro provavelmente enfraquece.

Além disso, a demanda por uma contabilidade mais conservadora pelos
investidores provavelmente aumenta devido a maior incerteza sobre os resultados
futuros. Ser mais conservador implica que as mas noticias se refletem nos ganhos de

maneira mais oportuna em relacdo as boas noticias (Jenkins et al., 2009).

Assim, ha uma maior desconexao entre os lucros histéricos e as oportunidades
de crescimento futuro, como resultado, os investidores presumivelmente dependerao
mais de fontes de informacbes nao histéricas para obter expectativas sobre
desempenho e lucros futuros. Como tal, € provavel que a relevancia do valor do

relatorio contabil diminua durante as expansdes (Jenkins et al., 2009).

Alguns dos trabalhos citados em Kothari e Lima (2019) usam numeros das
demonstracdes financeiras para prever mudancas nos lucros e, eventualmente,
retornos futuros e, assim, formar posices compradas e vendidas de portfélio. Ainda,
acredita-se que informacdes nao financeiras podem formar previsbes de mudancas
nos lucros futuros além do que é transmitido pelas informacdes nos lucros correntes,

aumentando assim o conjunto de informacfes com value relevance (Ou, 1990).

Expandindo para as caracteristicas do ambiente de informacdes, percebeu-se
gue uma parte significativa das informacées contidas nos lucros anuais é incorporada
aos precos das acdes antes da data de divulgacdo dos lucros, o que incentivou
estudos sobre o ‘ambiente informacional pré anuncio de resultados’ por varios

pesquisadores e verificaram que 0S precos reagem a caracteristicas que se baseiam
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na listagem em bolsa, no tamanho da empresa e até mesmo em praticas de

governanca e regulacdes (Atiase, 1985, 1987).

Inobstante, Beyer et al. (2010) analisou os efeitos de uma mudanca obrigatéria
nas exigéncias de divulgacao e constatou que a maioria dos estudos empiricos nao
incorpora outros aspectos do ambiente de informacdes corporativas, como a producao

de informacdes por terceiros ou o incentivo a divulgacao voluntaria de informacdes.

Para Beyer et al. (2010), € provavel que um padrédo que reduza a capacidade
de gerenciar ganhos também reduza a disposicao dos gerentes de emitir previsdes
voluntarias, mas simultaneamente aumenta a informatividade de quaisquer previsdes
emitidas. Sendo assim, faz-se necessario considerar multiplos aspectos do ambiente
de informacdes corporativas, a fim de concluir se ele se torna mais ou menos

informativo em resposta a uma mudanca no ambiente de divulgacéao.

Recentemente, Badu e Appiah (2018) examinaram em que medida as
informacfes contabeis explicam a variacdo nos precos das acdes das empresas
listadas na Bolsa de Gana e descobriram que os lucros explicam uma variacdo mais
alta dos valores do mercado de acfes na Bolsa de Gana em comparacédo com o valor

contébil do patrimdnio liquido.

No entanto, o estudo constata que o value relevance da informacao contabil
diminuiu significativamente no periodo 2005-2014, contribuindo para a hipotese de
eficiéncia do mercado, mostrando como os precos das acdes refletem as informacgdes

contébeis produzidas pelas empresas ganenses.

Em uma avaliacdo criticamente mais profunda dos estudos de value relevance
das informacdes contabeis, Azar, Zakaria e Sulaiman (2019), identificaram que as
associacbes entre numeros contabeis e avaliacbes de patriménio liquido tém

implicacdes ou inferéncias limitadas para os usuarios das informacfes contabeis.
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Segundo os autores, embora existam muitos estudos de value relevance, sua
assisténcia aos usuarios que precisam de informacdes qualificadas (relevantes e

confiaveis) ainda parece modesta.

2.2 MERCADO BRASILEIRO DE FIIS

O conceito de fundos de investimento imobilidrios surgiu na década de 90, com
a publicacdo da Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993 e da Instrucdo CVM n° 205, de
14 de janeiro de 1994, com posteriores alteragdes advindas das Instrucdes
Normativas n° 389, de 3 de junho de 2003; n° 418, de 19 de abril de 2005; n° 455, de

13 de junho de 2007; e n® 472 de outubro de 2008.

Atualmente, a constituicdo, a administracao, o funcionamento, a oferta publica
de distribuicdo de cotas e a divulgacdo de informacdes dos Flls estdo dispostas na
Instrucdo Normativa da CVM n° 472 de outubro de 2008, com as modificacdes
introduzidas pelas instrugcdes CVM n° 478/09, 498/11, 517/11, 528/12, 554/14, 571/15,
580/16 e 604/18. Enquanto que os critérios contabeis de reconhecimento,
classificacdo e mensuracdo dos ativos e passivos, assim como o reconhecimento de
receitas, a apropriacao de despesas e a evidenciacdo das demonstracdes financeiras
dos Flls sdo regidos pela Instrucdo Normativa n° 516 da CVM de 29 de Dezembro de

2011.

Segundo a ICVM 516/11, os FlIs consistem na comunh&o de recursos,
captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, destinados a
aplicacdo em empreendimentos imobiliarios (Art. 2°). Nos quais os rendimentos
distribuidos sé@o provenientes da locacao ou arrendamento de imoéveis do seu portfélio,
dos juros dos titulos investidos e/ou do ganho de capital obtido na venda dos direitos

reais sobre bens imoéveis.
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Hodiernamente, estd em funcionamento cerca de 500 Flls no Brasil, com
patrimonio liquido total em torno de 143 bilhdes de reais, segundo os dados da CVM?,
Os FlIs sédo regulados, fiscalizados e tém seu funcionamento autorizado pela CVM e
sdo constituidos sob a forma de condominio fechado, ou seja, as suas cotas néo
podem ser resgatadas a qualquer momento. Conforme o Art. 2° da ICVM 516/2011,
‘o resgate sO pode ocorrer em caso de liquidacdo do fundo, deliberada pela

assembleia geral de cotistas, ou no término do prazo de duragéo, quando houver.”

Diferentemente do proprietario de um imovel, o cotista de um FIl ndo podera
exercer qualquer direito real sobre os imdveis e empreendimentos integrantes do
patriménio do fundo. Por conseguinte, ele também ndo responde pessoalmente por
qualguer obrigacdo legal ou contratual do administrador ou relativa aos imoveis

integrantes do fundo (Art. 8°).

Os ativos adquiridos pelo fundo sdo fundamentais na determinacao da relacao
entre risco e retorno. Estes ativos podem ser de diversas naturezas, segundo a

regulacéo vigente, em seu Art. 45°;

Além de poder adquirir direitos reais sobre bens imoveis, o Fll pode também ter
outros tipos de aplicagbes, a saber: letras de crédito imobiliario - LCI; letras
hipotecarias - LH; cotas de outros FII; certificados de potencial adicional de
construgdo - CEPAC; certificados de recebiveis imobiliarios - CRI; cotas de
fundos de investimento em direitos creditorios — FIDC, que tenham como
politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll; além de
valores mobiliarios de emissores cujas atividades preponderantes sejam
permitidas aos Flls.

A Associagédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
— AMBIMA classifica os Flls em dois niveis, sendo o primeiro chamado de “Mandato”,
0 qual determina o objetivo do fundo de acordo com a finalidade do investimento,

disposto na Figura 1.

! https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg _sistema=fundosreg, acesso em 08/05/2020.



https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
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MANDATO DESCRICAO

Fundos que investem acima de dois ter¢os do seu
patrimdnio liquido em desenvolvimento/incorporacao de
Desenvolvimento empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou construcgéo,
para renda para fins de geracdo de renda com locag&o ou arrendamento.

Fundos que investem acima de dois ter¢os do seu
patriménio liquido em desenvolvimento de empreendimentos
Desenvolvimento imobiliarios em fase de projeto ou construcédo, para fins de

para venda alienacdo futura a terceiros.

Fundos que investem acima de dois tercos do seu
patriménio liquido em empreendimentos imobiliarios construidos,
Renda para fins de geracao de renda com locag&o ou arrendamento.

Fundos que investem acima de dois tercos do seu
patrimdnio liquido em titulo e valores mobiliarios como: ac¢oes,

Titulos e valores cotas de sociedades, FIPs e FIDCs.

mobiliarios

Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma

Hibridos = RS i
concentracdo das classificagbes anteriores.

Figura 1: Classificagdo quanto ao Mandato.
Fonte: AMBIMA, disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/fundos-imobiliarios-ganham-
classificacao-inedita-no-mercado.htm

~ o,

J& o segundo nivel classifica o fundo por tipo de “Gestao”. sendo passiva,
quando as aplicacbes sado realizadas conforme especificado em regulamento ou
buscam acompanhar um indicador do setor; e ativa, na qual ndo ha especificacdes,

as decisfes de investimentos ficam a critério do gestor.

No tocante a rentabilidade para o investidor, a Lei n® 8.668, de 25 de junho de
1993, estabeleceu para os FlIs a obrigatoriedade de distribuicdo de rendimentos de,
no minimo, noventa e cinco por cento dos lucros auferidos, apurados segundo o

regime de caixa semestralmente.


https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/fundos-imobiliarios-ganham-classificacao-inedita-no-mercado.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/fundos-imobiliarios-ganham-classificacao-inedita-no-mercado.htm
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Posteriormente, em 2005, a Lei 11.196, em seu art. 125, que alterou o art. 3°
da Lein®11.033/04, determinou que os rendimentos recebidos pelos cotistas Pessoas
Fisicas seréo isentos de Imposto de Renda, quando as seguintes condi¢cdes forem
atendidas, cumulativamente: “I - o quotista beneficiado tiver menos do que 10% das
quotas; Il - o Fundo tiver no minimo 50 quotistas; e lll - as quotas do Fundo forem

negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.”

Se as condi¢des citadas ndo forem atendidas, o Imposto de Renda incidira na
aliquota de 20% sobre o rendimento distribuido. Vale ressaltar que eventuais ganhos
de capital, obtidos na venda ou no resgate de cotas dos FlIs, estdo sujeitos a

incidéncia em mesma aliquota de 20% (Guia CVM, 2015).

Contudo, observa-se que grande parte dos Flls distribui, voluntariamente, em
periodicidade mensal, 0 que néo os caracteriza como de renda fixa, tanto pelos riscos
do empreendimento (inadimpléncia de um inquilino, vacancia de um imovel entre
outros), quanto pelo fato de o valor de mercado de suas cotas oscilar (Guia CVM,

2015).

Explorando com mais profundidade os riscos envolvidos nos investimentos em

Flls, podemos destacar alguns principais, segundo o Guia CVM (2015), a saber:

Risco de mercado — eventos externos que podem afetar os fundos que detém
determinados tipos de ativos, ou iméveis localizados em regido geogréfica
especifica; Riscos relativos ao mercado imobiliario — uma economia em
recessdo pode ocasionar a reducdo na ocupacdo dos imdveis, e
consequentemente, a receita do fundo, pela vacancia de seus iméveis, mas
também pela reducédo nos valores dos aluguéis; Risco de liquidez — os titulares
de cotas de Fll podem ter dificuldade em realizar a venda de suas cotas no
mercado secundario, visto que sua constituicdo se da por meio de condominios
fechados, sem a possibilidade de resgate antecipado; Risco de crédito das
aplicagbes financeiras — as aplica¢des realizadas no fundo ndo contam com
garantia da administradora, da gestora, dos coordenadores, de qualquer
mecanismo de seguro; ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC,
podendo ocorrer perda total do capital investido pelos cotistas.
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Além dos riscos supracitados, é preciso analisar, também, os custos incorridos
neste tipo de investimento, pois eles serdo determinantes na rentabilidade auferida
pelo investidor. Para negociar as cotas do Fll em bolsa ou mercado organizado, o
investidor incorrerd em taxas de corretagem, emolumentos, taxa de administracéo e,
em alguns casos, taxas de custddia e de performance ou desempenho, tais taxas

afetam diretamente o patriménio do fundo e, consequentemente, o valor das cotas.

Ha outras despesas que também impactam o patriménio liquido, tais como:
impostos; despesas com o auditor independente, formador de mercado, registro para
negociacao das cotas em bolsa de valores; comissdes pagas sobre compras e vendas
de bens do FII; manutencéo, conservacdo e reparos de imoveis integrantes do
patrimoénio do fundo, entre outras (Guia CVM, 2015). Todos os encargos devem ser
analisados criteriosamente, conforme apresentado no prospecto do fundo e nos

demonstrativos divulgados periodicamente.

No tocante as exigéncias de divulgacdo dos Flls, podemos classifica-las em
periodicas, em que constam os informes mensais, trimestrais, semestrais e anuais; e
em eventuais, nas quais estéo os fatos relevantes, as decisdes da assembleia geral e
outros. Dentre as modificacdes trazidas pela Instrucdo Normativa CVM n° 472 de
2008, uma série de informacdes passou a ser divulgadas aos cotistas, permitindo o
acesso a dados mais detalhados sobre o desempenho do fundo, pela seguinte

periodicidade:

| — mensalmente, até 15 (quinze) dias apds o encerramento do més, o

formulério eletrénico cujo contetdo reflete o Anexo 39-I; Il — trimestralmente,
até 45 (quarenta e cinco) dias apds o encerramento de cada trimestre, o
formulario eletrdnico cujo contetdo reflete o Anexo 39-Il; 11l — Revogado; IV —

Revogado; V — anualmente, até 90 (noventa) dias apds o encerramento do
exercicio: a) as demonstracbes financeiras; c) o relatério do auditor
independente; e d) o formulario eletrénico cujo conteudo reflete 0 Anexo 39-V;
VI — anualmente, tao logo receba, o relatério dos representantes de cotistas;
VII — até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembleia geral ordinaria;
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e VIl — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario das decisdes tomadas na
assembleia geral ordinaria (ICVM 472/2008, art. 39).

Dentre as principais mudancas trazidas pela ICVM 571/2015 a ICVM 472/2008,

estd a transferéncia das informagbes iminentemente contabeis para o Informe

Trimestral e a manutenc¢éo, no Informe Mensal, dos dados relativos a composicao da

carteira e ao desempenho das cotas no

referido més, que,

conforme o

superintendente de relacdes com investidores institucionais, Francisco Santos?,

garante que “os cotistas se mantenham bem informados sobre seus investimentos”.

2.2.1 Estudos Anteriores no Brasil

Apesar da literatura a cerca de Flls no Brasil ainda ser incipiente, alguns

estudos ja foram desenvolvidos em busca de compreender o comportamento e 0s

fatores que influenciam o retorno dos ativos deste segmento — imobiliario. A figura 2

apresenta um levantamento bibliografico dos trabalhos j& desenvolvidos.

Autores Objetivo Achados
Estruturas contratuais podem
proteger o portfolio dos Flls de
Estruturar um método para oscilacdes de renda e os indicadores
Porto orientar a gestdo de portfélios de de rentabilidade, permitindo identificar
(2010) investimentos em edificios de 0 quao préximo ou nao esta o
escritorios para locagéo no Brasil. comportamento dos ativos do portfélio
em relagdo ao comportamento médio
do segmento de referéncia.
Comparar 0s critérios
Ferreira presentes nos Flls com 0s critérios Alter_ag()es nos critérios de
(2011) _presentes em outros am@entg_s de governanca influenciam o valor de
investimento nacionais e identificar o mercado dos Flls.
seu posicionamento no mercado.
. Verificar se a insercéo de ~_ Investir em imoveis traz
Rodrigues | imgveis no portfélio de longo prazo diversificacdo, aumento de retorno
(2012) traz diversificagéo, a proporcao ideal esperado e reducdo de risco do
de investimento deste tipo de ativo portfolio.

2 CVM edita regra sobre fundo de investimento imobilidrio em 25/11/2015, disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2015/20151125-3.html



http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2015/20151125-3.html
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na carteira e qual o custo de ndo
investir neles.

Estudar a evolucao das

Os FllIs podem ser
considerados investimentos
conservadores e que possuem
caracteristicas de apresentarem

Castro cotas dos Fll e dos indicadores de | valorizacdo acima dos benchmarks de
(2012) mercado ao longo de um periodo de | mercado, apresentam baixo risco total
tempo de quatro anos. e sistémico e podem ser utilizados
como protecdo para quem investe em
acles, como uma ferramenta de
hedge.
Identificar as caracteristicas
dos fundos imobiliarios que podem Os fundos de investimento
ser indicativas de desempenho imobiliarios de gestdo ativa, sem
Fiorini superior que podem ser facilmente imovel definido, e que investem em
(2012) localizadas em um prospecto de lajes corporativas localizados nos
fundos conforme padrao da grandes centros sao mais rentaveis
Comisséao de Valores Mobiliario que os demais Flls.
(CVM).
Avaliar a persisténcia na
performance de fundos de Fundos de investimento
Guimaraes | investimento imobiliario, analisando imobiliarios com retorno superior
(2013) o desempenho, ao longo do tempo, apresentam persisténcia em seus
de carteiras de fundos selecionados desempenhos.
segundo seus percentis de retorno.
Analisar as performances
dos Real Estate Investment Trusts Evidenciaram que. nos REITS
(REITS) e dos Fundos de videnciaram que, no ’
\ e as variaveis prémio pelo risco e
Investimentos Imobiliarios (FlIs), por L
. . P estrutura a termo séo significantes,
Gabriel meio dos indices de Sharpe, enauanto nos Flls. S0 as variaveis
(2014) Treynor, Alfa de Jensen, MM, qprémio pelo riéco e inflacio
Sortino e Appraisal Ratio de 2003 a . Gao
. o o inesperada, no tocante a explicagdo
2013 e identificar as variaveis
A do retorno desses fundos.
macroecondmicas que afetam esse
retorno.
O método desenvolvido por
Analisou o desempenho das | Markowitz, de diversifica¢éo, tende a
l6rio carteiras formadas por fundos de ser capaz de proporcionar um
investimento imobiliario negociados | desempenho com base na relagédo de
(2014) i . . -
na Bolsa de Valores, utilizando dois | risco e retorno melhor, constituindo-se
métodos distintos. como uma ferramenta adicional ao
investidor individual, em FllIs.
Investigar o retorno dos . .
. . ) o O investimento em fundos
fundos de investimentos imobiliarios, . - ~ .
) . imobiliarios ndo possui seu retorno
buscando medir a sensibilidade de )
Scolese associado somente ao mercado
seu comportamento frente a outros . S P
(2014) . . imobiliario, mas sofre influéncias das
investimentos do segmento de renda L .
. e variacdes do segmento de renda fixa
fixa, renda variavel e do segmento >
: O e de renda variavel.
imobiliario.
: o Indicaram que o aumento no
Frade Examinar se as variagcdes ] qu
(2015) : ~ nivel da curva de juros tem um
nas taxas de juros séo

impacto negativo no desempenho dos
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representativas sobre o desempenho
dos FlI

Flls, ao passo que o aumento na
inclinacdo também tem impacto
negativo, mas nao de forma relevante.

Okazuka
Junior (2015)

Analisar as razdes que
permitem aos fundos de
investimento imobiliario de serem
propostos como uma op¢ao para as
empresas realizarem a gestéo de
seus ativos imobiliarios quando
estas buscarem nao imobilizar
recursos.

Os fundos imobiliarios podem
ser considerados como uma
alternativa de investimento, por meio
da locacéo do imével; no entanto, nao
€ possivel a conclusao de que ele
produza os melhores resultados e que
exista alguma atividade empresatrial
que tenha maior propenséo a sua
utilizagéo.

Investigar a relagéo entre a

O retorno dos fundos de
investimento imobiliario e a variagao

Orru Neto . x P R
(2015) inflac@o e o retorno dos fundos de dos indices de preco de iméveis
investimento imobiliario no Brasil. utilizados tém pouca correlagéo com
os indices de inflacéo.
Analisar a influéncia do P
~ . Constatou uma influéncia
mercado de acfes, dos juros de P -
Steffen o significativa da variacdo do mercado
mercado e de fatores especificos a ~ .
(2015) by de acdes e dos juros de mercado na
um segmento na rentabilidade dos o i
Flls. analise de uma carteira geral de Fllis.
O desempenho dos fundos
esté diretamente ligado a gestéo
. ~ destes, devido as politicas adotadas
Identificar como a gestéo
. : . por cada um dos gestores. Destaca-
Weiss influencia o desempenho dos FllIs se . ~
A ~ se, ainda, que, em compara¢ao com o
(2017) comparados aos imoveis de locacao

direta no periodo de 2010 a 2016.

investimento direto em iméveis, 0s
fundos de investimento imobiliario
apresentam maiores retornos para 0s
investidores.

Figura 2: Estudos a cerca dos FllIs no Brasil.
Fonte: Elaboracgéo propria.

2.3 MODELOS DE AVALIACAO — CUSTO X VALOR JUSTO

Na elaboracdo das demonstracdes contabeis, a ICVM 516/2011 exige que,

apos classificacéo inicial pelo custo histérico, o fundo mensure continuamente os

ativos pelo valor justo e reconheca 0s ganhos ou perdas nao realizados diretamente

no resultado. O valor justo, conforme o Art. 7° 81° consiste no “valor pelo qual um ativo

pode ser trocado ou um passivo liquidado entre partes independentes, conhecedoras

do negdcio e dispostas a realizar a transacdo, sem que represente uma operacao

forcada”.
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Segundo Zi, Hassan & Embongo (2014) ha uma relacéo insignificante entre as
reavaliacdes do valor justo (conta de resultado) e o preco de suas acdes, eles atribuem
esse resultado a falta de conscientizacdo dos investidores sobre o efeito de ganhos
ou perdas nao realizados decorrentes de alteracdes no valor justo das propriedades
de investimento (excedente de reavaliagdo) na tomada de decisdo, entretanto,
fornecem evidéncias de que o valor justo das propriedades para investimento (conta

patrimonial) possui value relevance.

Em seus estudos, Lourenco & Curto (2008) investigaram o value relevance do
modelo de custo e do valor justo para propriedades de investimento no setor
imobiliario em quatro paises europeus e descobriram que, em geral, 0s investidores
diferenciam o reconhecimento pelo custo histérico e pelo valor justo, mas eles ndo
distinguem as implicacdes de avaliacdo do valor justo reconhecido das propriedades

para investimento nos quatro paises analisados.

Nesse mesmo sentido, Pappu e Devi (2011) e Ishak, Saringat, Ibrahim e Wahab
(2012) estudaram o value relevance das informacOes sobre propriedades para
investimento reconhecidas a custo histérico e pelo valor justo em empresas do setor
imobiliario na Malasia e seus resultados mostraram que o modelo de custo histérico é
mais relevante que o modelo de valor justo, pois 0s investidores se sentem mais

confortaveis usando o modelo de custo do que o modelo de valor justo.

Inobstante, outros estudos apontaram que as informacdes do valor justo sédo
mais relevantes para os investidores e devem refletir-se no preco das acdes (Dietrich,
Harris, & Muller, 2001; Herrmann, Saudagaran, & Thomas, 2006; Hassan & Mohd-
Saleh, 2010; Zi, Hassan & Embongo, 2014). O foco no setor imobiliario é que a

estrutura e a principal atividade sao diferentes de outros setores. Este setor possui
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diretrizes préprias e a propriedade para investimento representa a maior parte de seus

ativos totais e afeta diretamente sua renda (Hassan & Embongo, 2014).

2.4 CARACTERISTICAS QUALITATIVA S DOS FUNDOS

Analisando os fatores subjacentes ao desempenho do retorno total de
diferentes fundos de investimento imobiliarios, Fuerst e Matysiak (2013) apontaram
gue o desempenho diferencial de fundos listados (hegociados na bolsa de valores)
pode ser explicado por uma combinacdo de fatores, tais como: sentimento do
mercado, variagcées na alavancagem do fundo e, ainda, a avaliacdo de desempenho
baseada na percepcao do mercado sobre os ativos subjacentes, enquanto em fundos
imobiliarios ndo listados o preco dos ativos subjacentes é baseado em avaliacdes

profissionais diretas e ndo em precos de negociacdo determinados pelo mercado.

No entanto, essa caracteristica de fundos néo cotados pode causar distor¢cdes
durante as recessdes, pois 0s valores contabeis e os valores de mercado podem
divergir consideravelmente, pelo menos no curto prazo, devido a falta de transacdes
no mercado imobiliario direto (Fuerst & Matysiak, 2013). O que converge para a
mesma discussao trazida por Jenkins et al. (2009) no mercado acionario, a cerca do

value relevance da informacao contabil em ciclos econémicos.

Outra caracteristica relevante consiste na gestdo dos ativos de um Fll. Os
fundos de investimento sdo administrados por instituicdes financeiras, autorizadas
pela CVM, a qual compete a gestado do patrimoénio do fundo. Essas instituicdes sao
responsaveis pela distribuicdo dos rendimentos provenientes da exploragéo
econbmica dos empreendimentos imobiliarios, nos quais foram aplicados os recursos

(Mota, 2013).
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O gestor, por sua vez, responde, respeitando o estabelecido em regulamento,
pelo funcionamento, manutencado e gestdo das carteiras, devendo este exercer sua
funcdo com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade para com seus clientes,
sempre buscando atender aos objetivos de seus clientes e evitar ferir a relacéo
fiduciaria entre eles. Nesse sentido, a qualidade da gestédo se demonstra fundamental
na selecdo dos investimentos, visto que as decisdes dos gestores influenciam
diretamente o desempenho dos fundos e, consequentemente, o seu retorno (Weiss,

2017).

Os FllIs sdo considerados como uma forma facilitada de se investir em iméveis,
pois proporciona a inser¢cdo do investidor neste mercado sem necessariamente

adquirir um bem imoével com todos os custos e obrigacdes decorrentes dele.

Na literatura, o valor intrinseco de um imével compreende uma combinac¢éo do
tecido fisico do edificio, comodidades ambientais, localizacdo, servicos publicos,
imagem de marketing, taxa de ocupacéao e disponibilidade de financiamento (Bibish &

Keenan, 2005).

No processo de escolha do investimento é indispensavel comparar o valor
intrinseco do imovel ao seu preco no mercado. Imdveis com precos inferiores ao valor
intrinseco, subvalorizados, devem ser comprados, ja aqueles com precos mais altos,

supervalorizados, devem ser vendidos (Figurska & Wisniewski, 2016).

A medida que o setor imobiliario passou a ter um papel de destaque nas
decisfes de investimento, diversos estudos surgiram no Brasil. Dentre eles, Mugnaini,
Souza e Corso (2008), que avaliaram o nivel de eficiéncia informacional, a partir de
séries temporais mensais de sete Flls, no periodo de 2003 a 2005, e seus resultados
apontaram que ha a possibilidade de existirem mecanismos de negociacdo que

possam ser mais lucrativos para o investidor do que a estratégia de simplesmente
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comprar e guardar cota(s) do(s) fundo(s), fato este que contradiz a teoria de eficiéncia
de mercado, o que se justifica em razao dos gestores dos fundos nao utilizarem toda

a informacao disponivel no mercado ou nao terem acesso as mesmas.

Amato (2009), por sua vez, estabeleceu critérios de governanca dos recursos
aplicados pelos investidores em Flls durante o ciclo de implantacdo do
empreendimento, no intuito de garantir maior protecdo desses recursos até o
momento no qual o empreendimento esteja em plenas condicfes operacionais para

produzir resultados financeiros que os remunerarao.

Através desses critérios, os empreendedores e demais agentes atuantes no
segmento econdmico imobiliario identificariam os instrumentos mais adequados a
atrair eficientemente a poupanca acumulada de parte da sociedade, em especial, de
pequenos e médios investidores, nas ofertas publicas de quotas de fundos imobiliarios
(Amato, 2009). Assim sendo, uma melhor aceitacdo do mercado implicara um maior

namero de investidores e, consequentemente, maior volume de captacao de recursos.

Segundo o autor, os empreendimentos de base imobiliaria, cuja principal
énfase é a geracdo de renda, ndo tinham apresentado até o momento uma evolucao
expressiva no sentido de atrair investimentos por meio do mercado de capitais,

guando comparado com a experiéncia internacional.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 DESCRICAO DA PESQUISA

Para responder o problema de pesquisa, utilizou-se uma pesquisa bibliografica
e analise documental de leis, normas e instru¢cdes do érgao regulador. A pesquisa
também possui carater exploratorio, buscando compreender as implicacdes trazidas
pela legislacdo especifica sobre a elaboracdo e publicacdo das demonstractes

contabeis para Flls.

O método de analise é considerado quantitativo, pois se utiliza de um modelo
de regressdo, com dados em painel desbalanceado, que verifica o0 impacto da

divulgacéo da informacéo no valor de mercado das cotas do fundo.

O campo de investigacdo € mercado imobiliario brasileiro, mais
especificamente, os Flls registrados na CVM e com publicagdo de suas
demonstracdes contabeis a partir do 4° trimestre de 2016, periodo mais antigo no qual
as informacdes se encontram disponiveis pela CVM?3, até o 4° trimestre de 2019, Ultimo

periodo com informacdes publicadas antes da pandemia* ocorrida em 2020.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A amostra foi delimitada a partir de uma populagdo composta por fundos de

investimentos imobiliarios com registro na CVM, sendo um total de 496 fundos, sendo

3 https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/login

4 https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2020-03/organizacao-mundial-da-saude-declara-
pandemia-de-coronavirus



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/login
https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2020-03/organizacao-mundial-da-saude-declara-pandemia-de-coronavirus
https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2020-03/organizacao-mundial-da-saude-declara-pandemia-de-coronavirus
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excluidos os fundos que ndo apresentaram dados no periodo estudado ou que nao
possuiam dados de negociacdo em bolsa ou balcdo organizado, resultando em uma
amostra de 126 FlIs®. O quantitativo de fundos por trimestre esta disponivel na Tabela

1.

TABELA 1. QUANTITATIVO DE OBSERVACOES POR TRIMESTRE

Trimestre N° de Fundos Percentual (%) Acumulado (%)
1/2017 49 6,76 6,76
2/2017 44 6,07 12,83
3/2017 46 6,34 19,17
4/2017 51 7,03 26,21
1/2018 56 7,72 33,93
2/2018 30 4,14 38,07
3/2018 64 8,83 46,90
4/2018 66 9,10 56
1/2019 40 5,52 61,52
2/2019 84 11,59 73,10
3/2019 100 13,79 86,90
4/2019 95 13,10 100,00

Total 725 100,00

Fonte: Dados da pesquisa

3.3 PROCEDIMENTOS PARA A COLETA DE DADOS

A coleta de dados se baseou especialmente no acervo de documentacao da
CVM, por meio da base de dados Economatica©. Para efeito de analise, foram
utilizados os informes periodicos trimestrais, de 1/2017 a 4/2019, tendo em vista ser a
menor periodicidade de publicacbes referentes as informacdes iminentemente

contabeis, totalizando 12 trimestres.

> A amostra é composta por 126 Flls que possuiam todos os dados disponiveis para o estudo em pelo
menos um dos periodos. Durante os trimestres analisados nem todos os 126 Flls apresentaram as informagdes
necessarias para o estudo, logo, analisamos de forma desbalanceada.
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Com base nos informes foram extraidos os dados relativos ao Patrimoénio
Liquido, Resultado e Despesas do fundo e, ainda, informag¢des qualitativas, como a
estratégia de gestdo do fundo, segmento de atuacdo, mandato e idade que seréo
guantificados de modo a inseri-los no modelo econométrico proposto. O método de
coleta foi manual, no qual acessamos os PDFs um por um, coletamos as informacgdes

citadas e tabulamos em uma Unica base.

Os dados referentes ao valor de mercado das cotas foram extraidos da base
de dados Economatica©, no ultimo dia do segundo més subsequente apos a data de
referéncia do demonstrativo (aproximadamente 60 dias depois), essa consideracao &
feita porque o art. 39 da ICVM 472/2008 exige que todos os Flls anunciem seu
relatorio trimestral dentro de um periodo maximo de 45 dias apds o encerramento do

trimestre, porém verificamos que grande parte dos FlIs divulga com atraso.

3.4 MODELO DE ANALISE

Os dados seréo tratados e agrupados para serem testados nas Equacbes 1 e
2, propostas por este estudo.

RETit = a + B1AJUis + BoLnPLia+ PsRESiai+ BsMANDia+ BsSEGMis+ BsGESTia+
B7COTit.1+ BngADEit.ﬁ‘ BgTXADMit.ﬁ‘ BloVOLit-1+ Trimestre + Fundo + Eit1

(1)
Adotou-se 0 modelo de avaliagdo de Ohlson (Ohlson, 1995) para construir

ambos os modelos de regressédo. Tendo, a Equacéo 1, como variadvel dependente o
retorno trimestral do fundo imobiliario RETi, representada pela varia¢cdo no preco de
mercado da cota dentro do trimestre e como variaveis independentes o valor do ajuste
total realizado no trimestre, o logaritmo natural do PL, o resultado liquido
desconsiderando o valor do ajuste, 0 mandato, o segmento, a gestéo, a quantidade

de cotas emitidas, a idade, a taxa de administragcéo e a volatilidade.
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RETit = a + B:AJUpropi.1 + B2AJUesti; + BsAJUaplici.i + BsLNPLii+ BsRESi1+
BsMANDi.1+ B7SEGMitat+ BsGESTiat BoCOTitat BiolDADEi1+ B1aTXADMir1t+ B12VOLiat

Trimestre + Fundo + €1

(2)
A Equacdo 2 possui a mesma variavel dependente, o retorno trimestral do

fundo imobilidrio RETi, diferenciando-se do modelo 1 por decompor a variavel Ajuste
Total pelo respectivo ativo de origem, resultando em quatro variaveis distintas (ajuste
a valor justo das propriedades para investimento, do estoque, das aplicacdes

financeiras e dos titulos e valores mobiliarios).

Para capturar o efeito da avaliacdo a valor justo, geramos uma nova variavel a
partir da subtracdo do saldo de ajuste total do resultado liquido contabil (Resultado
liguido contébil — Ajuste total), de modo a evidenciar o resultado da empresa,
desconsiderando os ajustes a valor justo, como se 0s ativos estivessem continuamente
registrados a custo histdérico. Baseando-se na revisdo de literatura, outras variaveis,

financeiras e ndo financeiras, foram acrescentadas aos modelos, conforme Tabela 2.

TABELA 2: DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Descricédo Relacdo Esperada

RET Retorno trimestral (variagdo no preco de mercado da cota em %)

Ajuste Total ao valor justo dos ativos do fundo no trimestre em

AJU relacdo ao PL

Positiva

Ajuste ao valor justo das propriedades para investimento no trimestre

em relacdo ao PL Positiva

AJUprop

AJUest Ajuste ao valor justo dos estoques no trimestre em relagéo ao PL Positiva

Ajuste ao valor justo das aplicagbes financeiras/TVM no trimestre em

AJUaplic relacdo ao PL

Positiva

INPL  Logaritmo Natural do Patriménio liquido ao final de cada trimestre Positiva

Resultado contabil/financeiro, desconsiderando o0s ajustes, no

RES trimestre em relacéo ao PL

Positiva

TXADM Taxa de administracdo no trimestre em relacdo ao PL Negativa

Mandato/Finalidade do investimento (variavel dummy para cada tipo

MAND Positiva/Negativa
de mandato)
SEGM Segmento de atuag&o do fundo (variavel dummy para cada tipo de Positiva/Negativa
segmento)
GESTAO Tipo de Gestéo (Ativa ou Passiva) (variavel dummy 1 para gestédo Positiva/Negativa

ativa e 0 para gestdo passiva)

IDADE Idade do fundo em meses Positiva
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INCOT Logaritmo Natural do N° de Cotas emitidas Positiva/Negativa

Volatilidade anual do fundo nos ultimos 60 meses, com data base no

trimestre em % Positiva

VOL

ANO  Dummy de ano

I Fundo (varidvel dummy para cada empresa)

T Trimestre (variavel dummy para cada trimestre)

Fonte: Elaboracao prépria

As variaveis contabeis — Ajustes a valor justo, Despesa de Administracéo e
Resultado Liquido — foram relativizadas pelo valor do Patriménio Liquido — e,
posteriormente, aplicou-se o logaritmo natural ao valor do PL e no n°® de cotas
emitidas. A taxa de administracao se refere a remuneracdo do administrador. Como
forma de padronizacéo das taxas, considerou-se o valor cobrado, trimestralmente, dos
fundos, como remuneracdo paga ao administrador e calculada sua porcentagem

trimestral sobre o Patrimdnio Liquido.

As demais variaveis podem apresentar relacdo positiva ou negativa com o
retorno do fundo, com excecéo da idade e da volatilidade que sé&o esperadas relacbes
positivas, pois fundos mais antigos tendem a ter melhores performances e fundos mais
arriscados, como € o caso de Shoppings e Fundos de Fundos, tendem a ter retornos

mais levados.

A fim de tratar a presenca de outliers (pontos fora da curva) na amostra,
empregou-se o comando winsor no Stata nas variaveis contabeis e de mercado a
0,5% e 99,5%. As demais variaveis qualitativas — Mandato, Segmento, Gestéo e
Mercado de Negociacéo — foram calculadas como dummies (1 para verdadeiro, 0 para
falso). Por fim, utilizamos dummies para controlar os efeitos fixos de tempo (12) e

empresa (126).



Capitulo 4

4 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados dos procedimentos
estatisticos utilizados para andlise dos fundos de investimento imobiliarios, a fim de

atingir o objetivo da pesquisa e descrever seus principais aspectos.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A primeira parte da analise dos resultados parte da estatistica descritiva, na
qual constam o numero total de observacdes, a média, o desvio padréo e os valores

minimo e maximo observados, conforme Tabela 3.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel OObs. Média F'?gj;’ég Min  25%  50%  75% Méx
RET (%) 725 34020 10,3877 ,, Coco 01190 04587 16326 59,7069
AJU (%) 725 1,0574 49599 o 2000 00000 00000 14085 27,6100
AJUaplic(%) 725 0,4005 1,7031 -7,1710 0,0000 0,0000 0,0000 10,6600
AJUprop 725 0,6454 44444 - . 0,0000 0,0000 0,0000 27,6100
(%) : : 22,2543 O : : :
AJUest (%) 725 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
RES (%) 725 17742 24381 7o, 09651 17316 25258 18,0420
InPL 725 19,1468 0,9879 16,7637 18,5007 18,0892 19,5513 22,0502
TXADM (%) 725 0,1653 0,1440 0,0000 0,0691 0,1287 0,2191 0,8977
VoL 725 3,4409 16,5924 0,0000 0,0000 0,0000 2,3369 204,5377
IDADE 725 73,8162 34,1350 3,4304 557295 77,9745 94,4048 2825845
InCOT 725 14,1267 17933 46052 134372 14,3159 14,8971 18,9972

Fonte: Dados da pesquisa.
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A andlise das variaveis contdbeis sera feita em relacdo ao PL, conforme
mencionado na secéo anterior e, como se pode observar na Tabela 3, o numero total
de observacfes na amostra é de 725, coletadas em 126 fundos durante o periodo de

12 trimestres.

Analisando a variavel dependente, Retorno observado, verifica-se uma média
de retorno trimestral dos fundos de 3,40%, com retorno minimo de 24,67% negativo e
maximo de 59,71% positivo, indicando que, dentre os fundos analisados, observam-

se periodos de lucro e prejuizo.

Ja em relacdo as variaveis independentes, ressalta-se que a maior parcela do
Ajuste Total observado é composta pelo Ajuste a valor justo das propriedades para
investimento (AJUprop) € apenas uma pequena parcela € composta pelas demais
variaveis de ajuste a valor justo (dos titulos e valores mobiliarios, das aplicacdes
financeiras e dos estoques, em ordem decrescente de representatividade). A média
de ajuste total observada € de 1,06% do PL, com o minimo de -23,41% e maximo de
27,61% do PL, no qual o ajuste das propriedades para investimento corresponde, em
média, a 0,65% do PL, com o minimo de -22,25% e o0 maximo de 27,61% em relacao

ao PL.

Em média, os fundos apresentaram um resultado liquido, desconsiderando o
efeito dos ajustes, de 1,77% do PL, com o minimo de -10,18% do PL (prejuizo) e
maximo de 18,04% do PL (lucro). O resultado aponta que, em média, os fundos de

investimento imobiliarios apresentaram lucro liquido nos trimestres observados.

Como medida de risco, adotamos a volatilidade anual dos fundos, calculada
nos ultimos 60 meses que antecedem o trimestre analisado. A média observada foi
de 3,44% a.a., indicando uma baixa volatilidade em relacédo aos demais tipos de ativos

gue compdem o mercado financeiro.
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Os fundos analisados possuem idade média de 73 meses, aproximadamente 6

anos, sendo o fundo mais jovem com 3 meses e 0 mais antigo com 282 meses, cerca

de 23 anos. A taxa de administracdo média trimestral é de 0,16%, que calculada para

0 ano resultaria em, aproximadamente, 0,65% a.a. corroborando com estudos

semelhantes que encontraram uma taxa média mensal de 0,06% (0,72% a.a.) (Silva

& Galdi, 2017).

Por fim, analisando as variaveis dummies, temos as seguintes estatisticas

descritivas.
TABELA 4: FREQUENCIA DA VARIAVEL GESTAO DO FUNDO
Dummy Frequéncia Percentual (%)
Gestdo Ativa 404 55,72%
Gestdo Passiva 321 44,28%
Total 725 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 4, 404 observagoes se referem a fundos com

gestéao ativa (55,72%) e 321 gestao passiva (44,28%).

TABELA 5: FREQUENCIA DA VARIAVEL MANDATO

Dummy Frequéncia Percentual (%)
Renda 370 51,03%
Titulos e Valores Mobiliarios 184 25,38%
Hibrido 88 12,14%
Desenvolvimento 83 11,45%
Total 725 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 5, 51,03% observagdes se referem a fundos

com a finalidade de gerar renda — aluguel ou arrendamento, 25,38% s&o fundos com

a finalidade de rendimento em titulos e valores mobiliarios, 12,14% sao hibridos,
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possuem mais de uma fonte de rendimento, e 11,45% atuam com o desenvolvimento

de empreendimentos para venda posterior ou aquisicao de renda no futuro.

TABELA 6: FREQUENCIA DA VARIAVEL SEGMENTO

Dummy Frequéncia Percentual (%)
Outros 197 27,18%
Titulos e Valores Mobiliarios 189 26,07%
Lajes Corporativas 187 25,79%
Shoppings 71 9,79%
Logistica 58 8,00%
Residencial 23 3,17%
Total 725 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 6, 25,79% séo fundos do segmento de lajes

corporativas, 8% sao de logistica, 3,17% sdo do segmento residencial, 9,79% do

segmento de shoppings, 26,07% sdo do segmento de papéis — titulos e valores

mobiliarios, 27,18% séo de outros segmentos — diversos ou hibridos, mais de um

segmento.
TABELA 7: FREQUENCIA DA VARIAVEL CALCULO DO VALOR JUSTO
Dummy Frequéncia Percentual (%)
NIVEL 3 695 95,80%
NIVEL 2 22 3,00%
NIVEL 1 9 1,20%
Total 725 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 7 traz os niveis de apuracdo de calculo do valor justo dos ativos.

Conforme verificado, cerca de 96% dos fundos que efetuaram algum tipo de ajuste

utilizaram o nivel 3 de apuracdo, que se trata do calculo pelo fluxo de caixa

descontado.
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Corroborando com a andlise descritiva, a Tabela 8 traz os dados da correlacao
de spearman, que evidencia a relagcéo entre as variaveis do modelo. Para tanto, optou-
se por ndao evidenciar as variaveis dummies, demonstrando apenas a correlacao entre

as variaveis contabeis e as qualitativas ndo dummies (idade e n° de cotas emitidas).
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TABELA 8: CORRELACAO DE SPEARMAN

RET AJU AJdUaplic AJUprop AJUest RES InPL  TXADM VOL AGE Gestdo Bolsa COT

RET 1,00
AJU 0,32%* 1,00

AJUaplic 0,01 0,03 1,00

AJUprop 0,23%* 0,89%*  -0,04 1,00

AJUest 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00

RES 0,05 -0,15%* 001  -0,11%** 0 1,00

InPL 0,10 0,08  -0,02 0,05 0 011 1,00

TXADM 001 -0,05 0,06 -0,04 0 0,02 -006 1,00

VOL 003 003  -0,03 0,03 0 0,00 -005 005 1,00

AGE 0,04 005  -0,05  0,10% 0 -0,04 0,04 -0,08* -006 1,00

Gest&o 0,04 0,06 0,03 -0,01 0 -0,03 0,12%* 0,29%* 0,04 -0,28*** 1,00

Bolsa 001 -001 0,04 -0,02 0 0,06 0,04 0,12%* -019%* -.001 -0,07* 1,00
InCOT 006 -001  -0,02 -0,01 0 -0,06  0,24*** 0,21** 0,16** 0,07* 017" 0,02 1,00

Nota: Nivel de significancia *0,10; **0,05; ***0,01

Fonte: Dados da pesquisa
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Como observado, as Unicas variaveis com alta correlacao significativa entre si
(acima de 0,7), sao “Ajuste Total” e “Ajuste a valor justo das propriedades para
investimento”, como ja dito anteriormente, esta segunda variavel foi extraida da
primeira e representa mais de 90% do seu total. As demais variaveis nao
apresentaram alta correlacdo, o que proporciona maior validade ao modelo, tendo em

vista a exclusdo do efeito de multicolinearidade entre as variaveis.

Quanto a variavel dependente (RET), verifica-se uma correlacdo positiva
estatisticamente significante a 1% entre Ajuste total/Ajuste das propriedades para
investimento, Resultado Contabil, Volatilidade, Taxa de administracdo e Valor
Patrimonial da cota. As correlacbes apresentadas convergiram com o0 esperado na
Tabela 2. No entanto, ndo houve significancia estatistica com as demais variaveis

(InPL, idade, n° de cotas emitidas e demais variaveis de ajuste).

4.2 ANALISE DE REGRESSAO

Os modelos propostos foram construidos a fim de analisar a relagdo existente
entre as variaveis representativas da avaliacdo a valor justo dos ativos, conforme
exigido pela ICVM 516/2011, e a variavel de retorno dos FlIs, seus resultados estédo

dispostos na Tabela 9 a seguir.



TABELA 9: RESULTADOS DAS REGRESSOES
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Eqg. 1 Eq. 2
Variavel RET RET
AJU 30,6887***
AJUaplic 94,557 1***
AJUest 44,6366
AJUprop 15,6565***
RES 23,2843 24,8479
InPL 1,1167 0,9328
TXADM -1070,477** -1123,249***
VOL 0,00632 0,0054
IDADE 0,0117 0,0092
InCOT 0,1969 0,2418
Segmento
Lajes Corporativas 0,7210 0,9441
Logistica 0,4952 0,1540
Shoppings -0,3721 -0,2227
TVM -1,8872 -1,7851
Residencial 0,1362 1,1250
Mandato
TVM 2,4570 3,7886
Renda -1,2854 -0,3244
Desenvolvimento -2,7286 -2,3775
Gestéo

Ativa -0,1634 -0,2264
Constant -22,1959 -19,3559
Observations 725 725
R-squared 68,17% 68,37%

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Os resultados da Equacdo 1 demonstram que as variaveis de Ajuste Total,
Patrimonio Liquido e Volatilidade influenciam o retorno dos Flls com 99% de confianca
e Resultado liquido influencia com 90% de confianca. O mesmo resultado foi
encontrado pela Equacédo 2, porém, dentre as variaveis de ajuste, apenas o Ajuste
das propriedades para investimento foi significante a 1% e a variavel de Ajuste das

aplicacdes foi significante a 10%.

Esses resultados podem ser justificados pelo fato de a maior parte do Ajuste
Total ser composto por essas duas variaveis (Ajuste das propriedades para
investimentos e Ajuste das aplicacdes financeiras). Além disso, a alta rotatividade e a
baixa representatividade dos estoques e das aplica¢des financeiras justificam a falta
de significancia no modelo, pois eventualmente necessitam ser reavaliados, uma vez

gue ja estdo mensurados a valor de mercado.

As relacdes encontradas corroboram com o esperado na Tabela 2. O Ajuste
total dos ativos apresentou relacdo positiva com o coeficiente de 103,73, sendo a
variavel com o maior coeficiente dentre as variaveis significantes do modelo 1. Nao
obstante, as variaveis de Ajuste a valor justo das propriedades para investimento e
Ajuste a valor justo das aplicacdes financeiras com coeficiente positivo de 94,56 no

modelo 2.

Nos dois modelos, os coeficientes das demais variaveis foram bem
semelhantes, a variavel de resultado (desconsiderando o efeito dos ajustes) foi
significante a 5% e com coeficientes de aproximadamente 52. Ja a variavel de
logaritmo de PL, também significativa, teve coeficiente de aproximadamente 9 e a

variavel volatilidade de aproximadamente 0,4.

Diferentemente das variaveis acima, a variavel de Valor Patrimonial da Cota

(VPA) apresentou relacdo nula com a variavel de retorno, divergindo com o esperado
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na tabela 2. Por fim, ndo se observou relacdo estatisticamente significativa entre o
retorno e a idade dos fundos, a taxa de administracdo ou o numero de cotas emitidas.
Essas relacdes evidenciadas na Tabela 9, no que tange as variaveis estatisticamente
significativas, vao ao encontro das relacdes esperadas na Tabela 2 (Descricdo das

variaveis).

Vale ressaltar foram excluidas as variaveis Bolsa e Nivel pois quase 100% dos
ativos negociavam em bolsa e utilizavam o nivel 3 de calculo do valor justo, logo néo
haveria variacdo a ser capturada que pudesse apresentar influéncia significativa sobre

a variavel dependente.

Nossos resultados confirmam o proposto por Fuerst e Matysiak (2013) ao
considerarem a percepcao do mercado sobre os ativos subjacentes dos FllIs, bem
como ratificam os estudos de Dietrich, Harris e Muller (2001); Herrmann, Saudagaran
e Thomas (2006); Hassan e Mohd-Saleh (2010) e Badu e Appiah (2018) que

evidenciaram a relevancia do valor justo na percepc¢éo dos investidores.

Ao mesmo tempo, refutam as evidéncias de Lourenco e Curto (2008); Pappu e
Devi (2011), Ishak et al. (2012) e Zi, Hassan e Embongo (2014) que afirmaram néo
haver value relevance na reavaliacdo a valor justo dos ativos, diretamente no

resultado, em empresas do setor imobiliario na Malasia e em paises europeus.

Seguindo a vertente apontada por Kothari e Lima (2019), sobre a utilidade dos
nameros contabeis, este estudo concorda com Basu et al. (2013) e Beaver, McNichols
e Wang (2018) e discorda de Ball e Shivakumar (2008) ao oferecer evidencias de que
0S numeros contabeis fornecem novas informagdes ao mercado no momento do

anuncio de resultados.

Nos dois modelos estudados, verificou-se um poder explicativo (R?) de 23,1%

(Equacéo 1) e 23,2% (Equacéo 2) dos retornos observados. Demonstrando que a
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informacé&o contabil é relevante para a tomada de decisao dos investidores e impacta

diretamente sua rentabilidade.

Mais ainda, acrescenta a Teoria contabil positiva de Watts e Zimmerman (1978,
1986) sobre a variacdo no preco das cotas de FllIs frente as mudancas contabeis sem
efeito direto no fluxo de caixa. Também ratifica-se os achados de Barth, Li e McClure
(2019) fornecendo insights sobre como as informacfes contabeis refletem as

informacdes que os investidores usam para avaliar empresas.



Capitulo 5

5 CONCLUSOES

Nos ultimos anos, os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) se tornaram um
importante veiculo de investimento no Brasil. Os FlIs estéo sujeitos as diretrizes de
elaboracdo e publicacdo das Demonstracbes Financeiras (DFs) emitidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), as quais exigem que o0s ativos sejam

inicialmente mensurados pelo custo e posteriormente reavaliados a valor justo.

Neste estudo, buscou-se apontar as implicacbes da avaliacdo a valor justo,
trazida pela ICVM 516/2011, no valor de mercado do patriménio liquido dos Flls
brasileiros, de modo a indicar a existéncia de value relevance nas informacfes

reportadas pela contabilidade.

Por se tratar de um ambiente pouco explorado, a literatura a cerca de value
relevance em FlIs brasileiros ainda € escassa, isso ocorre porque os Flls no Brasil
ainda estdo na fase inicial, portanto, muitos investidores tém pouco ou nenhum

conhecimento sobre este mercado.

Neste sentido, este estudo contribui para literatura ao encontrar evidéncias
estatisticas de que a reavaliagdo a valor justo possui relagcdo positiva com o retorno
dos fundos e acrescenta a pesquisa de value relevance, ao demonstrar que ha

utilidade na informacéo dos nimeros contabeis.

Os resultados fornecem percepcdes potencialmente relevantes para a
avaliacao de Flls. Em patrticular, sugerem que um namero contabil, representado pelo
valor justo, principalmente aquele relacionado as propriedades para investimento,

refletem informacdes relevantes para a avaliacdo de ativos. Suscita-se que a decisao
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de avaliacdo a valor justo, conforme exigida pela legislacdo por meio da ICVM
516/2011, tem relevancia para o mercado brasileiro, uma vez que esse método de

avaliacao tem relacdo com o desempenho das cotas de FllIs.

N&o obstante, sugere-se para futuras pesquisas, o estudo do value relevance,
assim como este trabalho propés, para empresas de capital aberto que possuem
Propriedades para Investimento (PPI) em sua composi¢ao patrimonial, uma vez que
nao existe exigéncia regulatoria de avaliacdo a valor justo, podendo estes serem

avaliados também pelo custo historico.

Conforme apresentado na Figura 1, diversos fatores podem influenciar o
desempenho de um FII no Brasil, a saber, estruturas contratuais; critérios de
governanca,; gestao, segmento e politicas de investimento; curva de juros, inflagéo e
indices de precos; bem como o desempenho dos outros setores da economia (renda
fixa e renda variavel). Salienta-se a importancia de analisar as demonstracoes
contabeis publicadas pelos FlIs ha selecédo dos ativos que comporao sua carteira, uma
vez que os investidores podem escolher fundos que possuam indicadores mais
sélidos, com representacdo mais fidedigna, e, com isso, ha maior possibilidade de

obter retornos positivos.
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